Optimització de la taxa de descompte ajustada al risc en els projectes de concessions by Carranza Rabat, David
 PROJECTE O TESINA D’ESPECIALITAT 
Títol 
 
Optimització de la taxa de descompte ajustada al risc en els 
projectes de concessions 
 
Autor/a 
David Carranza Rabat 
 
Tutor/a 
José-Pablo Rodríguez-Marín Sastre 
 
Departament 
Infraestructura del transport i territori 
Intensificació 
 
Data 
Octubre 2011 
 
 
2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 
 
RESUM 
Les empreses necessiten poder avaluar si les inversions o opcions d’inversió que se’ls hi 
presenten són rendibles i, en cas que ho siguin, quina de les diferents alternatives genera 
un major valor per a la companyia. Per a poder escollir, se solen usar tècniques de 
descompte de fluxos monetaris futurs. Així, totes les alternatives poden ser analitzades 
en termes comparables, de manera que la que generi un flux monetari major per un 
mateix nivell d’inversió serà l’escollida. Tot el procés anterior es basa en l’existència 
d’una certa taxa de descompte. A mesura que aquesta taxa de descompte es fa menor 
l’empresa és capaç d’acceptar un major nombre de projectes i, no només això, sinó que 
a més, els projectes que ja posseeix tenen un major valor. Així doncs, una taxa de 
descompte mínima garanteix el màxim valor de l’empresa. A aquesta taxa de descompte 
se la sol anomenar cost mig de capital ponderat o WACC per les seves sigles en anglès. 
Aquest treball té per objectiu optimitzar el cost mig de capital ponderat a fi de trobar si 
existeix una estructura de capital òptima en el sector de les constructores i 
concessionàries espanyoles. 
 
ABSTRACT 
Companies need to evaluate their investments and their investment options to know if 
they are profitable and, in that case, which are those alternatives that generate the higher 
value for the company. In order to choose, techniques based on discounted cashflows 
are used. Therefore, all different options can be analyzed in comparable measures and 
makes the choosing decision easier, becoming the most profitable option the one with 
the higher value given a certain investment level. This whole process is based on the 
existence of a certain discount tax. Companies with lower discount taxes not only are 
able to make more profitable investment options but also their current ones have a 
higher value, what leads us to say that the lower the tax is the higher the company’s 
value becomes. This tax is called Weighted Average Cost of Capital (WACC). This 
paper aims to provide analysis with the clear objective to optimize the Weighted 
Average Cost of Capital in order to find if there exists an optimal capital structure for 
the Spanish construction and concession sector.  
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1. MARC TEÒRIC 
1.1. AVALUACIÓ D’UNA INVERSIÓ 
Per tal d’analitzar correctament si una inversió de gran magnitud ha de ser executada o 
no es realitza un ampli estudi econòmic. En general, tot l’estudi se centra a intentar 
determinar el valor i signe dels diferents fluxos econòmics. Per prendre la decisió final 
sobre si la inversió es rendible o no, se solen fer servir els tres criteris que s’esmenten a 
continuació:  
- Valor Actual Net  de la inversió. 
- La Taxa Interna de Rendibilitat 
- Anàlisi Cost Benefici. 
- Període de retorn a la inversió. 
- Període de retorn descomptat a la inversió 
 
1.1.1. Valor Actual Net 
- Què és un valor actual? 
El concepte de valor actual parteix de la idea de que el valor dels diners es diferent al 
llarg del temps. Els diners no són indiferents al pas del temps. L’existència de tipus 
d’interès a l’economia, la inflació i l’afany de lucre fan que això sigui així. Aquesta 
afirmació s’observa de manera més clarivident quan s’analitza un petit exemple.  
Si a dia d’avui rebéssim al nostre compte bancari 100€, el valor d’aquest ingrés seria de 
100€ tant en nominal com en diners corrents. Però, què passaria si aquest ingrés es 
realitzés d’aquí a 10 anys? Queda clar que l’import nominal seguiria sent de 100€ 
(efectivament es reben 100€) però el seu valor corrent seria menor, veiem el per què. En 
el primer cas si deixem els diners al compte, el seu valor nominal al cap de deu anys 
serà major que 100€ ja que el banc ens haurà ingressat els interessos corresponents. Així 
doncs, el primer cas produeix una estratègia més profitosa i fa que aquell ingrés sigui 
més valuós que no pas el segon. 
El valor actual d’un flux F a un any i s’obté de la següent expressió: 
  	
  (eq.1.1) 
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A on r es considera com a taxa de descompte.  
Si tornem al simple exemple plantejat, suposant que el tipus d’interès del compte és del 
5% (en casos senzills el tipus d’interès pot ser considerat com al tipus d’interès vigent) 
els valors actuals són: 
Si rebem l’ingrés avui (any 0) podem trobar el seu valor actual a partir de la eq.1: 
  100€1  0,05  100€ 
De manera obvia, el valor actual de 100€ rebuts ara és 100€ en euros actuals. 
Si rebem l’ingrés en 10 anys: 
  100€1  0,05  61,39€ 
El valor actual de l’ingrés d’aquí 10 anys es de 61,39€ o, dit d’una altra manera, si avui 
ens ingressen 61,39€ i els posem a un compte al 5% sense tocar-los durant 10 anys, al 
final d’aquest període obtindrem els 100€. 
- El Valor Actual Net 
El diferent valor dels diners al llarg del temps així com la diferent durada i estructura 
d’ingressos i de despeses fan necessaris analitzar el Valor Actual Net dels diferents 
projectes d’inversió. 
Aquest mètode consisteix en descomptar els fluxos futurs (fins al darrer període en el 
que el projecte estarà operatiu, ja sigui generant ingressos o despeses) a una taxa de 
descompte anual r. A aquests fluxos descomptats (el seu valor actual) se li sostraurà el 
cost inicial o inversió inicial.  
En els projectes empresarials el valor de la taxa de descompte sol ser considerat com el 
cost mig de capital ponderat de la empresa (cost mig de capital ponderat o Weighted 
Average Cost of Capital, conegut per les seves sigles WACC) per a invertir en 
l’esmentat projecte. 
En general, el Valor Actual Net s’expressa de la següent manera: 
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    	
  	
    	
  (eq.1.2) 
A on: 
-  és el valor actual de la inversió. Aquesta pot ser considerada com a instantània 
(i, per tant, realitzada en un moment en concret) o periodificada en diversos 
instants de temps. En el primer cas no es requereixen càlculs i simplement es 
computa com el cost monetari de la inversió realitzada en el moment en que es 
planteja. En el segon cas, però, caldrà calcular el Valor Actual que se n’obté 
d’aquest conjunt de fluxos. 
-  és el valor dels cashflow (benefici net + amortització) de cada any i que 
produeix el projecte. El seu valor procedeix de sostraure els costos dels ingressos 
meritats en el període i. 
-   és el cost mig de capital ponderat (WACC) o taxa de descompte anual utilitzada 
per a l’avaluació del projecte. 
Utilitzant aquest criteri una empresa amb afany de lucre hauria d’invertir en els 
projectes que li reportin un VAN major que 0, generant així valor per als propietaris de 
la companyia. 
Una altra propietat molt interessant del Valor Actual Net i utilitzada per les empreses és 
que és sumable, en sentit que executar més d’un projecte produeix un VAN equivalent a 
la suma dels diferents projectes de manera individualitzada. 
  !    !  (eq.1.3) 
- Per què fem servir el cashflow i no el benefici net? 
El benefici d’una empresa o d’un projecte en un període de temps s’obté de restar tots 
els costos als ingressos que es produeixen en el període. Comptablement s’accepta com 
a despesa el desgast dels actius (amortització), però en un projecte d’inversió aquest 
cost ja s’ha tingut en compte en el terme d’inversió inicial, de manera que no s’ha de 
considerar novament. Una altra manera de veure-ho és que l’amortització es una 
despesa que no es paga i, com el que analitzem són els fluxos econòmics de cada any, 
aquests no computen com a sortida de diners. 
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1.1.2. Taxa Interna de Rendibilitat 
Tècnicament, la Taxa Interna de Rendibilitat es el valor de la taxa de descompte que fa 
que el VAN d’un projecte sigui zero. D’aquesta manera, la TIR sol ser considerada com 
un criteri més per a avaluar un llindar i no com un criteri d’inversió en si mateix. Tot i 
així, és un indicador molt útil ja que permet conèixer fins a quin valor pot augmentar el 
cost de capital (WACC) d’una empresa, mantenint els seus projectes amb rendibilitats 
positives. A mesura que el projecte té un horitzó temporal més llarg, el seu càlcul es fa 
més complex i ha de ser resolt per iteracions successives. Matemàticament s’expressa 
com: 
0    	"#$  	"#$    	"#$  (eq.1.4)  
Per utilitzar aquest criteri correctament l’empresa haurà d’invertir si la TIR del projecte 
es superior al cost dels recursos per a l’empresa o per a l’àrea específica de negoci en el 
que vol invertir. 
Sens dubte la major utilitat d’aquesta magnitud és que permet la comparació entre les 
diferents alternatives d’inversió, tot i que només ofereix valors relatius. 
- La TIR múltiple i la inexistència de TIR 
Un dels problemes amb el que ens podem trobar és que matemàticament existeixi més 
d’una solució o no n’existeixi cap. A continuació s’adjunta un exemple d’aquestes 
situacions:  
Solució múltiple: 
Temps 0 1 2 
Flux de caixa -1000 5000 -6000 
Taula 1.1: Fluxos de caixa d’un projecte amb múltiple TIR. Font: Hirshleifer [1] 
Trobar la TIR equival a resoldre l’equació 1.4: 
0  1000  50001  %& 
6000
1  %&' 
Equació que té dues solucions TIR= 1= 100% i TIR=2=200% 
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Sense solució:  
Temps 0 1 2 
Flux de caixa 100 -300 250 
Taula 1.2: Fluxos de caixa d’un projecte sense TIR. Font: Hirshleifer [1] 
El que equival a resoldre de nou l’equació 1.4: 
0  100  3001  %& 
250
1  %&' 
Problema que no té solució. 
Aquest problema no sol aparèixer per projectes de caire més convencional en els que hi 
ha una inversió inicial seguida de cashflows positius [1]. 
 
1.1.3. Anàlisi Cost Benefici 
Al igual que el VAN aquest criteri considera el valor actual tant de les inversions com 
posteriors beneficis. La única diferencia en l’anàlisi resideix en que en lloc de fer una 
suma, en aquest cas es fa un quocient. La seva expressió és la següent: 
!  )*#+,-
./+.)*0.1 34/5.  (eq.1.5) 
Al realitzar aquesta operació s’han de separar els casos en que el quocient tingui un 
valor superior a 1 i els casos en que sigui inferior. Si és superior a 1, el valor actual de 
les inversions és superior al valor corrent de beneficis, de manera que el projecte no és 
en si mateix rendible. En cas contrari, el valor actual dels fluxos monetaris és superior al 
de les inversions de manera que la inversió sí que és rendible. 
Tot i que a la fórmula no hi apareix, és imprescindible conèixer el valor de r per a poder 
calcular els valors actuals dels diferents fluxos monetaris. 
Una vegada fet aquest repàs sobre els diferents criteris d’inversió veiem que és 
imprescindible el càlcul del cost mig de capital ponderat de l’empresa per a poder 
avaluar les inversions, coneixent d’aquesta manera si els directius de les empreses estan 
creant valor o no per als propietaris. 
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1.1.4. Període de retorn a la inversió (Payback) 
El període de retorn a la inversió es defineix com el nombre d’anys requerits per 
recuperar la inversió inicial. De la mateixa manera que el VAN, basa els seus càlculs en 
els cashflows esperats dels anys que dura el projecte. Analitzem l’exemple següent: 
Any 0 1 2 3 4 5 
Flux de caixa -10.000 2.500 2.500 3.000 3.000 3.000 
Flux de caixa acumulat -10.000 -7.500 -5.000 -2.000 1.000 4.000 
Taula 1.3: Metodologia per al càlcul del payback. Font: Elaboració pròpia. 
Durant el primer any l’empresa recupera 2.500 de la inversió inicial de manera 
que encara té 7.500 sense recuperar. Al cap de tres anys només queden pendents 
de recuperar 2.000 i als 3 anys i 8 mesos la inversió està recuperada totalment. 
Aquest és el període de retorn a la inversió. 
Inconvenients 
Per un costat, el valor obtingut d’aquest anàlisi no està descomptat a cap taxa de 
descompte. D’aquesta manera, no és té en compte el paper que el risc juga en aquestes 
inversions ja que tots els fluxos es descompten al seu valor nominal. 
D’altra banda aquesta mesura no té en compte els fluxos posteriors al període de retorn, 
tant per positiu com per negatiu. Cal notar que en l’exemple anterior no s’ha utilitzat el 
valor del cashflow de l’any 5 i que aquest hagués pogut ser negatiu, cosa que hagués 
afectat a l’inversor. 
 
1.1.5. Període de retorn descomptat a la inversió (Discounted Payback) 
Aquest mètode soluciona un dels majors problemes que té la versió senzilla del 
Payback: l’ajust al risc. El període de retorn descomptat té implícit, com el seu nom 
indica, una taxa de descompte per als cashflow i es defineix com el nombre d’anys que 
es requereixen per tal que els fluxos descomptats igualin a la inversió. De fet, el cas 
anterior es pot veure com un cas particular d’aquesta versió modificada en la que la taxa 
de descompte es 0. 
A continuació es presenta un esquema dels fluxos esperats d’un projecte a una taxa de 
descompte del 10%: 
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Any 0 1 2 3 4 5 6 
Cashflow -10.000 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 
Acumulatiu CF -10.000 -7.500 -5.000 -2.500 0 2.500 2.500 
CF descomptat -10.000 2.272,73 2.066,12 1.878,29 1.707,53 1.552,30 1.411,18 
Acumulatiu 
descomptat 
-10.000 -7.727,27 -5.661,16 -3.782,87 -2.075,34 -523,03 888,15 
Taula 1.4: Metodologia per al càlcul del Discounted Payback. Font: Elaboració pròpia. 
A la taula anterior es pot veure com per a l’ajust a tipus 0 s’obté un Payback de 4 anys 
mentre que per al cas ajustat al risc aquest és de 5 anys i 4 mesos. 
De tota manera, aquest criteri no té en compte períodes posteriors als que es recupera la 
inversió, el que fa que no sigui una bona mesura de la rendibilitat d’un projecte. El fet 
de no poder descartar períodes posteriors amb cashflow negatiu (com per exemple 
costos de manteniment) provoca que aquesta no sigui una mesura gaire fiable de la 
rendibilitat com sí que ho són el VAN i la TIR. 
Per a projectes amb VAN positiu existirà un període de retorn descomptat a la inversió 
mentre que per a VANS negatius no. 
 
1.1.6. Que tenen en comú totes aquestes mesures? 
En general, les mesures de rendibilitat analitzades requereixen d’una taxa de descompte, 
ja sigui per descomptar fluxos o per comparar amb un valor obtingut. Les mesures de 
rendibilitat que no requereixen una taxa de descompte solen ser les menys usades per les 
empreses. A continuació s’adjunta la taula 1.5 en la que es mostra la freqüència amb 
que cada tècnica és usada: 
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Taula 1.5: Freqüència d’ús de les diferents tècniques segons la grandària del projecte. Font: Capital 
budgeting practices [2]. 
De manera que un correcte càlcul de la taxa de descompte esdevé una part fonamental 
de la decisió d’inversió. 
 
 
  
 
Freqüència d'ús 
Eina utilitzada 
Inversió inicial del 
projecte 
Sempre 
Gairebé 
sempre 
A 
vegades 
VAN 
Menys de 100M$ 33% 53% 13% 
100M$-499,9M$ 56% 25% 11% 
Major de 500M$ 67% 23% 8% 
TIR 
Menys de 100M$ 30% 43% 21% 
100M$-499,9M$ 49% 25% 12% 
Major de 500M$ 60% 24% 12% 
Payback 
Menys de 100M$ 26% 38% 21% 
100M$-499,9M$ 14% 34% 23% 
Major de 500M$ 17% 26% 23% 
Discounted payback 
Menys de 100M$ 18% 28% 20% 
100M$-499,9M$ 11% 18% 24% 
Major de 500M$ 19% 19% 10% 
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1.2. FONTS DE FINANÇAMENT I EL SEU COST 
Les empreses necessiten, en la seva operativa normal, captar recursos per a poder dur a 
terme les seves inversions. Per tal de poder analitzar correctament en quins actius confia 
l’empresa, aquesta ha de tenir clar quin és el cost de cadascuna de les dues fonts. Els 
recursos destinats a la inversió poden venir de dues vies: endeutament o fons propis.  
1.2.1. Endeutament 
Aquest sol ser el recurs més conegut; l’empresa pot emetre bons o recórrer a 
l’endeutament bancari per tal de finançar, encara que sigui parcialment, els seus 
projectes. El cost d’aquesta font equival a la rendibilitat exigida pel banc o pels 
compradors de bons. El cost d’un préstec bancari és el tipus d’interès que el banc ens 
carrega, mentre que per a una emissió de bons el cost es calcula com la TIR dels bons. 
Els bons defineixen un nominal i solen pagar un rendiment anual al comprador del bo 
anomenat cupó. Al venciment, l’empresa retorna el nominal. Per aquest bo l’inversor 
paga el preu que creu convenient o que fixa el mercat, i es l’empresa qui rep aquests 
diners. Per tal de captar aquest finançament les empreses solen incorren en costos 
d’emissió, publicitat,... D’aquesta manera l’empresa no ingressa completament el preu 
del bo sinó que hi ha de sostraure els costos en que ha incorregut. El cost de 
l’endeutament s’obté de resoldre l’equació 1.6:  
6  7  ∑ 	"#$  9	"#$+:   (eq.1.6) 
Cal fixar-se que el cost del deute és la taxa de descompte que iguala el valor actual del 
que rep l’empresa amb el que retorna després al bonista. 
Per exemple, el cost del deute d’una emissió de bons de nominal 100€, cupó 
anual de 8€, amb preu 100€, uns costos per a la l’empresa de 1€ per cada bo i 
venciment a 3 anys, té un cost per a l’empresa de: 
100  1  81  %& 
8
1  %&' 
100  8
1  %&< 
%&  8,07% 
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Per a les empreses que operen en països en que hi ha impost de societats (impost sobre 
els beneficis) el cost efectiu del deute és inferior a la TIR que reben els tenedors de 
bons. El fet de que els impostos constitueixin una despesa en el compte de resultats fan 
que la base imposable es vegi reduïda en aquesta quantitat, de manera que hi ha estalvi 
fiscal.  
El cost de l’endeutament efectiu per a l’empresa és: 
?@A  ?@ B 1  C(eq.1.7) 
De manera que per a l’exemple anterior el cost efectiu amb un tipus impositiu 
del 30% seria: 
?@A  8,07 B 1  0,3  5,65% 
 
Analitzant un exemple s’observa amb més clarividència l’efecte dels impostos en el cost 
del deute: 
Una mateixa empresa pot decidir no fer servir deute per al normal funcionament  
o tenir-ne un percentatge de, per exemple, el 50%. El seu passiu total és de 
1000€ de manera que en el segon cas el deute es de 500€. 
No deute Deute 
BAII 1000 1000 
Interessos (10%) 0 50 
Impostos (30%) 300 285 
Benefici Net 700 665 
L'empresa 
genera 700 715 
Taula 1.6: Comptes de resultats per a empreses amb i sense deute, diferències. 
 Font: Elaboració pròpia. 
 
Si analitzem l’empresa com el valor que es capaç de generar per als tenedors de 
bons i per els accionistes veiem que en el segon cas l’empresa genera 15€ més 
que en el primer. Si analitzem detingudament el que està passant podem 
observar que dels costos que l’empresa té en interessos no se sostrauen al 100% 
en el benefici net ja que aquest es tan sols 35€ més baix i no els 50€ inicials. 
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Queda clar, doncs, que s’està produint un estalvi fiscal de 15€ que en el primer 
cas s’enduu el recaptador d’impostos i que en el segon se’ls emporten els 
bonistes. De manera que el cost real per a l’empresa en impostos són 35€, el que 
equival a: 
35
500  7% 
O el que es el mateix en aplicació de l’equació 1.7: 
10%1  30%  7% 
 
1.2.2. Fons propis o Equity 
Els fons propis es constitueixen mitjançant aportacions que realitzen els socis, ja sigui 
mitjançant el capital inicial o fundacional, ampliacions de capital o mitjançant reserves. 
Les reserves no són més que beneficis que l’empresa ha decidit no repartir als seus 
socis, és el que podríem conèixer com a “estalvi” d’una empresa. 
Tot i que inicialment es podria pensar que el cost dels fons propis es 0 això no és així. 
Els inversors dipositen la seva confiança i diners en una empresa perquè esperen 
obtenir-ne una rendibilitat superior a la de qualsevol altra font alternativa. D’aquesta 
manera la intuïció ens porta a pensar que el cost dels fons propis serà superior al del 
deute ja que l’accionista o propietari pateix un risc superior al del bonista. Mentre que la 
renta del primer esta subjecte a la generació de beneficis per part de l’empresa, la del 
segon està garantida parcialment ja que cobrarà abans que no pas l’accionista. Fins i tot 
en el cas d’una possible fallida de l’empresa els propietaris són el darrer col·lectiu en 
cobrar. Així doncs, en situacions normals de mercat, el cost del Equity serà superior al 
del deute.  
Mentre que per al cost de l’endeutament el càlcul és relativament senzill, el cost dels 
fons propis és més difícil de calcular, ja que és la rendibilitat exigida per els accionistes 
a l’empresa. Cal tenir present que la rendibilitat rebuda per els accionistes prové de dues 
fonts: el que obté a través dels dividends en el cas que la societat en doni i la 
revalorització o depreciació del valor de les accions. 
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El càlcul d’aquesta rendibilitat a partir de la que els accionistes inverteixen ha constituït 
objecte de molts estudis d’investigació i els dos models històricament més acceptats i 
coneguts són el model de Gordon-Shapiro i el del Capital AssetPricing Model (CAPM). 
- Model de Gordon- Shapiro 
Aquest model va ser desenvolupat per els dos autors de manera separada, de manera 
contemporània i sense conèixer els avenços de l’altre part arribant a conclusions molt 
similars. Els autors van analitzar tres casos: 
a) Dividends constants[3]. El model suposa que tot el benefici que produeix 
l’empresa es reparteix en dividends (d), el benefici obtingut per l’empresa és 
constant any rere any i indefinit alhora que els fluxos d’informació són lliures i a 
l’abast de tothom, de manera que el mercat valora perfectament l’empresa (P0). 
Si seguim tots aquests supòsits l’empresa pot ser valorada com a el valor actual 
d’una renta futura. La taxa de descompte que iguali al preu actual serà el cost del 
Equity (kE)per a l’empresa. La formulació és la següent: 
D  ∑ E	FGH:   (eq.1.8) 
El que és equivalent a dir que1: 
?I  EJK  (eq.1.9) 
 
b) Dividends amb una taxa de creixement g [4]. Aquest model segueix considerant 
que el benefici es reparteix de manera íntegra, que aquest es prolonga de manera 
indefinida en el temps i que la informació és lliure i perfecta. La gran diferència 
és que suposa que els dividends de l’empresa no són constants en el temps sinó 
que creixen a una taxa constant g. D’aquesta manera, el dividend que els 
accionistes perceben el segon any (d2) és (1+g)·d1. La formulació és la següent: 
 
D  ∑ EB	LM	FGH:   (eq.1.10) 
                                                           
1 La suma d’aquesta sèrie geomètrica equival a:  
N O1     O B
1  1   PH
 
H
:
O
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De manera que podem calcular el cost com: 
 
?I  EKB	LJK  Q  (eq.1.11) 
 
c) Dividends amb taxa de creixement i un percentatge de reinversió[5]. La majoria 
de les empreses no generen el seu benefici de manera líquida, és a dir, en diners. 
D’aquesta manera, retribuir al accionista amb tot el resultat d’un any podria 
produir molts maldecaps financers ja que caldria demanar préstecs per poder 
pagar dividends. En la realitat, les empreses solen definir un percentatge del 
benefici que es dedicarà a retribuir al accionista (“pay-out”), mentre que la resta 
del benefici quedarà a l’empresa reinvertit. Alhora, en el funcionament corrent 
de l’empresa és normal que aquesta generi uns dividends creixents en el temps. 
Aquest model pretén acostar-se a aquesta realitat. El model suposa que 
l’empresa defineix una taxa de pay-out que es manté constant en el temps (1-ρ, 
de manera que ρ és el percentatge dels beneficis que efectivament són 
reinvertits),  una taxa de creixement dels dividends (g), el benefici que n’extreu 
de la reinversió creix a una taxa R (retorn absolut) i mercats perfectes amb valor 
de les accions P0. La formulació seguida és la següent: 
 
El dividend del any i es pot expressar com el benefici menys la part que 
es reinverteix a l’empresa: 
O  !1  R  (eq.1.12) 
El benefici de l’any i+1  es pot expressar com el benefici de l’any i més 
el retorn extra produït per la inversió corresponent a no treure fora de 
l’empresa part dels recursos generats. 
!	  !  R B & B !  !1  R B &  (eq.1.13) 
Seguint 1.12 i 1.13, el dividend de l’any i+1 es pot expressar de la 
següent manera: 
O	  !	1  R  !1  R B &1  R 
O	  O1  R B & 
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O	  O1  QA  (eq.1.14) 
ST QA  R B & 
Desenvolupant el model hem pogut observar que existeix una nova taxa 
de creixement per als dividends (g’). Si aprofitem la formulació de 
Shapiro tenint en compte el nou valor de g, tenim el següent: 
?I  EKB	LAJK  QU  (eq.1.15) 
 
- Model CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
Aquest model va ser desenvolupat per Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y 
Jan Mossin basat en treballs anteriors de Harry Markowitz sobre la diversificació de 
carteres [6]. 
El model parteix de la idea que els accionistes estaran disposats a invertir amb una 
prima de risc respecte al actiu lliure de risc, que té un rendiment rf, del mercat. De 
manera que esquemàticament podríem definir que el cost dels fons propis serà: 
VW?IX   3  VW6 YZ[ O\  Y]7X  (eq.1.16) 
La prima de risc es pot definir com la rendibilitat extra que l’inversor vol obtenir a canvi 
de patir el risc que li suposa una inversió arriscada. 
L’actiu lliure de risc és una invenció financera que vol representar el rendiment que 
s’obtindria invertint en l’actiu amb el menor risc possible. Alhora, aquest és un tema 
d’àmplia discussió ja que un actiu “lliure de risc” pot donar diferents rendibilitats a 
diferents períodes de temps. En cas que un inversor considerés la opció d’invertir a 
Espanya hauria de considerar com a actiu lliure de risc, l’actiu menys arriscat del mercat 
que per proximitat geogràfica són els bons espanyols. Es poden veure les divergències 
que es produeixen en l’anomenada rendibilitat lliure de risc quan s’observa que el bo 
espanyol a tres anys té un rendiment anualitzat (TAE) a data 16/09/2011 del 3,88%, a 
deu anys del 5,32% i a trenta del 6,13%. De manera que, per conveni, s’ha de prendre 
com rf el valor de rendiment que millor s’adapti a la nostra inversió. 
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El model desglossa el que hem anomenat com a “prima de risc” en una “prima de risc 
de mercat”, obtinguda com a la diferencia entre el valor esperat del retorn del mercat i la 
del actiu sense risc,  multiplicada per un coeficient anomenat beta. Així: 
VW6 YZ[ O\  Y]7X  ^VW _X   3  (eq.1.17) 
Si seguim amb l’exemple de l’inversor que té intenció d’invertir a Espanya el retorn del 
mercat hauria de ser considerat com el retorn esperat de l’índex Ibex 35. 
Tal i com ha estat plantejat el procés fins ara es pot observar que cada empresa tindrà un 
coeficient beta diferent en funció de com de gran sigui la prima de risc d’aquella acció. 
Aquesta és, precisament, una de les voluntats del model. És pot demostrar que el 
coeficient beta creix a mesura que creix el risc sistèmic. Així, el model compleix 
perfectament una de les màximes de l’economia financera: a més risc, més rendiment 
esperat. 
 Estimació i obtenció de la beta d’un actiu: 
El mètode més comú és fer servir un model de regressió lineal entre els rendiments de 
l’actiu i els l’índex de referencia del mercat [7]. 
&  `  ^ B &_(eq.1.18) 
On & i &_ són els rendiments de l’acció i del mercat en els diferents sub-períodes de 
temps considerats. 
De manera que la beta passa a ser la pendent d’una regressió entre els retorns del mercat 
i els de l’actiu. Si es fa l’estimació per mínims quadrats, la beta s’obté a partir de la 
següent expressió: 
^  a/,$,$b)0
$b  (eq.1.19) 
Per construcció, s’observa que el mercat té un coeficient beta igual a 1 i que l’actiu 
lliure de risc té una beta de 0 (ja que el seu rendiment és constant). Una acció amb 
major risc que l’índex del mercat és també una acció de la que se n’espera més 
rendiment que el mercat, de manera que la seva beta serà major que 1 mentre que si el 
risc és menor que el del mercat la beta serà menor que 1. 
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Tal i com ja passava en el cas de l’actiu lliure de risc l’horitzó temporal fa relativament 
inconsistent el model, tot i ser el model més usat. Les accions tenen una beta diferent 
segons el període de temps que sigui considerat, de manera que l’elecció es realitza 
segons criteris subjectius. Alguns autors suggereixen que per tal de fer el model més 
consistent intertemporalment s’han de fer certs ajustos a les betes. Carpenter i Upton 
consideren que ha ser ajustada per els volums de negociació de l’acció en el període de 
temps [8]. Altres autors creuen que la beta ha de ser sempre ajustada a fi de que aquesta 
rarament prengui un valor superior a 1 [9]. 
Per exemple, l’acció de SacyrVallehermoso corresponent a l’índex Ibex-35 tenia una 
beta de 1,17 a 250 dies, mentre que a 120 dies aquest valor ascendia fins als 1,46[10]. 
Aquest increment representa un 24,8% sobre la beta fet que fa relativament volàtil el 
còmput del cost dels fons propis a partir d’aquesta metodologia. 
Addicionalment, selecció de l’índex de referencia també sol ser objecte de debat ja que 
per a cada mercat a on operen les accions hi ha més d’un índex. 
Una vegada resoltes les incidències anteriors, l’expressió final del model és: 
?I   3  ^ B D&_  (eq.1.20) 
Les enquestes publicades mostren que les empreses tendeixen a usar el CAPM enfront 
al model de Gordon- Shapiro. Si bé a l’any 1982 només el 30% de les empreses nord- 
americanes l’utilitzaven les enquestes actuals mostren que aquesta tendència ha 
cambiat[11]. 
 
1.2.3. El cost mig de capital ponderat 
El cost mig de capital o WACC (conegut per les sigles del que en anglès s’anomena 
Weighted Average Cost of Capital) és sens dubte una de les variables que més interessa 
a qualsevol empresa inversora. A mesura que aquest és menor l’empresa pot executar 
més projectes ja que el seu WACC és menor que les TIR dels projectes, alhora que un 
mateix projecte produeix més valor a una empresa amb menor WACC (produeix un 
major VAN) de manera que el valor de la companyia es maximitza. 
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El WACC es calcula com a mitja ponderada del cost dels fons propis i del cost del deute, 
seguint la següent expressió: 
c  II	@ B ?I  1  C B ?@ B @I	@  (eq.1.21) 
La literatura tradicional considera que els valors tant de E com de D han de ser al seu 
valor de mercat [12]. Per tant, E serà el valor total de totes les accions a preu de mercat, 
el que es coneix com a capitalització bursàtil, mentre que D serà la quantitat de diners 
amb la que es pot comprar tot el deute de l’empresa. La raó per la que es prenen valors 
de mercat és per que s’intenta utilitzar el WACC com el cost marginal (i per tant actual) 
de noves fonts de finançament. Com que no se sap en quina proporció es captaran nous 
fons se suposa que ho faran seguint la ponderació actual.  
Tal i com esta plantejat el problema, la variable més volàtil és E ja que la resta es poden 
considerar en la majoria dels casos pràcticament constants [13]. Aquesta variabilitat 
provoca que el valor del WACC variï a diari ja que les ponderacions que acompanyen 
els costos del deute i fons propis així ho fan. Aquest és un fet que encaixa molt bé amb 
el marc teòric però complica els càlculs pràctics. Per a solucionar aquestes dificultats i 
fer el cost mig de capital ponderat un valor més estable en el temps, s’han suggerit 
noves aproximacions als pesos que se li atribueix al capital i al deute [14]. La solució 
oferta consisteix en fixar les ponderacions que se li donen als diferents costos de manera 
que el valor del WACC només es veu afectat en cicles llargs de cotitzacions (que fan 
variar el cost del Equity) i de funcionament de l’empresa (que fa variar el cost del 
deute). El que transforma (1.21) en: 
c  ` B dI  1  ` B d@  (eq.1.22) 
` e 1 
El valor de ` serà el percentatge al que l’empresa captaria nou capital respecte al deute 
captat. Per exemple una ` de 0,35 s’interpretaria com que per cada 100€ captats de 
capital nou l’empresa en captarà 35 d’accionistes, nous o antics, i la resta, 65€,  dels 
seus creditors. 
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1.3. PALANQUEJAMENT FINANCER 
Tot emprenedor que es plantegi crear una empresa  busca obtenir els màxims 
rendiments de les seves inversions. Aquesta afirmació es equivalent a dir que tot 
inversor intenta aconseguir el màxim Return On Equity possible. Definim el ROE com 
el quocient entre els beneficis nets (els diners que guanyen els propietaris de les 
empreses per el funcionament d’aquestes) entre els fons propis o Equity que té 
l’empresa: 
&fV  g-+-3a +-hIijhk   (eq.1.23) 
En el moment en que es crea una empresa o un cop aquesta està ja en funcionament, els 
propietaris tenen la potestat de canviar l’estructura de finançament de l’empresa. En 
general, si una empresa té un nivell de deute superior els seus propietaris aconsegueixen 
ROE superiors. Analitzem exemples que facin més clar aquest efecte: 
Suposem que l’empresa necessita aconseguir un finançament total de 2.000€ per 
a poder adquirir les màquines necessàries per al normal funcionament. Per a 
aconseguir el capital necessari l’empresari pot utilitzar diners propis o una part 
de diners propis i l’altre de deute a un tipus d’interès de,  per exemple, el 10%. 
Donat que el funcionament de l’empresa és independent de si els actius estan 
finançats o s’han pagat al comptat, totes les empreses tindran el mateix Benefici 
Abans d’Interessos i Impostos. El balanç i el compte de resultats seguiran 
l’esquema descrit a la taula 1.7. 
No és casualitat que a l’exemple analitzat s’hagi obtingut que l’empresa C seria 
la més rendible per als seus propietaris. Aquest procés és el conegut com a 
palanquejament financer i consisteix en suplir en major mesura capital per deute. 
De totes formes cal tenir present que l’empresa C és una aposta molt més 
arriscada. A la taula 1.8 s’analitza que passaria si es produís un descens en el 
nivell de les vendes: 
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A B C 
Balanç  
   
Recursos propis 2.000 1.600 1.000 
Endeutament 0 400 1.000 
   
Passiu total 2.000 2.000 2.000 
   
Compte de resultats: 
   
Ingressos 1.000 1.000 1.000 
Costos operatius 500 500 500 
BAII 500 500 500 
Interessos (10%) 0 40 100 
BAI 500 460 400 
Impostos (30%) 150 138 120 
BN 350 322 280 
ROE (BN/Recursos propis) 17,5% 20,1% 28,0% 
Taula 1.7: Balanç i compte de resultats per a empreses amb diferents estructures de capital. Valors en 
euros. Font: Elaboració pròpia.  
 
A B C 
Balanç  
   
Recursos propis 2.000 1.600 1.000 
Endeutament 0 400 1.000 
   
Passiu total 2.000 2.000 2.000 
   
Compte de resultats: 
   
Ingressos 600 600 600 
Costos operatius 500 500 500 
BAII 100 100 100 
Interessos 0 40 100 
BAI 100 60 0 
Impostos (30%) 30 18 0 
BN 70 42 0 
ROE (BN/Recursos propis) 3,5% 2,63% 0% 
Taula 1.8: Balanç i compte de resultats per a empreses amb diferents estructures de capital en situació 
adversa. Valors en euros. Font: Elaboració pròpia. 
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En aquest cas els resultats obtinguts són completament contraris al que s’havia obtingut 
en el cas anterior. L’empresa A, tot i oferir uns rendiments menors en situacions de 
bonança, és més consistent en els seus resultats de manera que és menys arriscada. 
Quins són els límits? 
Per analitzar quins són els límits del palanquejament i no caure en errors com els que es 
mostren a la taula 1.8 caldrà introduir el concepte de retorn dels actius (ROA). Aquest es 
defineix com al Benefici Abans d’Interessos i Impostos (BAII) dividit per l’Actiu total 
mig (A). 
&f   g*##*    (eq.1.24) 
El límit es troba seguint el següent raonament lògic: 
!   B &f  (eq.1.24) 
!   B &f   @ B l1  C  (eq.1.25) 
Per equilibri comptable, l’actiu ha de ser igual al passiu, el que significa: 
  V  l  (eq.1.26) 
&fV  1  C B m&f  &f   @ B @In  (eq.1.27) 
 
De manera que el que determina el límit d’endeutament és el retorn dels actius; mentre 
aquest sigui major que el cost del deute qualsevol increment del nivell de deute 
comportarà un major retorn a la inversió. 
 
1.3.1. La beta dels actius 
Els diferents nivells de palanquejament financer de les empreses, inclús d’un mateix 
sector, fan que la beta de les seves accions variï àmpliament. Per evitar aquest efecte i 
fer comparables les diferents empreses s’ha d’aconseguir una beta que no es vegi 
influïda pel palanquejament. Aquesta beta correspon a la beta d’un actiu sense deute i 
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que per tant iguala a la beta dels actius. L’expressió que obtingueren Modigliani i Miller 
sota els seus supòsits és la següent [15] : 
^Iijhk  ^0ahj. B o1  1  C B p@Iqr  (eq.1.28) 
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1.4. TEORIA DE MODIGLIANI- MILLER 
1.4.1.Teoria de la independència. Anàlisi sense impostos: 
Els economistes Franco Modigliani i Merton Miller van argumentar que sota aquesta 
sèrie d’hipòtesis l’estructura de capital òptima d’una empresa és independent del nivell 
de deute amb el que es decidís operar [16]. Les hipòtesis en que es van basar són les 
següents: 
1. Els mercats de capitals són perfectes. No existeixen costos de transacció i els 
inversors negocien sense cap tipus de restricció. No hi ha barreres d’informació 
als mercats, de manera que els preus dels títols reflecteixen perfectament el valor 
de les empreses. 
2. Els inversors poden prestar o demanar prestat en les mateixes condicions que les 
empreses. 
3. No hi ha impostos. 
4. No hi ha costos d’insolvència. 
5. No hi ha creixement empresarial. 
6. Tots els beneficis són plenament distribuïts. 
7. Els fluxos de renta d’explotació són constants i perpetus. 
8. Les empreses només emeten dos tipus de títols: deute a una taxa lliure de risc i 
accions. 
Sota aquestes hipòtesis van demostrar el que es coneix com a la seva primera 
proposició: el valor d’una empresa que utilitza palanquejament financer (levered) és 
igual al d’una no palanquejada (unlevered). 
s  t  (eq.1.29) 
L’argumentació es basa en que si ambdues empreses (que són idèntiques i que només 
difereixen en l’estructura de capital) no tenen un mateix valor existeix una oportunitat 
d’arbitratge entre elles. L’inversor pot vendre (prendre una posició curta) l’empresa cara 
i comprar la barata (prendre una posició llarga) i, com que no hi ha impostos i els fluxos 
d’explotació són constants i perpetus, totes dues empreses pagaran el mateix dividend. 
A l’empresa a on hagi pres la posició curta serà l’inversor qui pagarà aquest dividend 
mentre que el rebrà de l’empresa a on té la posició llarga, de manera que no es 
generaran beneficis amb aquesta operació. Els beneficis d’aquesta operativa es 
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produeixen degut a que ha venut i comprat dues coses d’igual valor a un preu diferent. 
Si els mercats són perfectes aquestes oportunitats no es produeixen ja que el mercat 
valora perfectament cada empresa. 
La seva segona proposició va ser que el cost de l’Equity és una funció lineal del 
quocient deute entre fons propis. 
L’argumentació d’aquesta afirmació parteix de la idea que el WACC coincideix amb la 
rendibilitat dels actius ( *), cosa que és certa donada la estabilitat i perpetuïtat dels 
beneficis al llarg del temps. De manera que: 
 *  @) B  @  I) B  I  (eq.1.30) 
  V  l  (eq.1.31) 
El que es pot reagrupar com: 
 I   *   *   @ B p@Iq  (eq.1.32) 
De manera equivalent, donada la transformació biunívoca entre ambdues variables es 
pot expressar el següent: 
^I  *^   *^  ^@ B p@Iq  (eq.1.33) 
Les conclusions que se n’obtenen es resumeixen en la imatge 1 que s’adjunta a la 
següent pàgina: 
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Imatge 1: Costos del deute, fons propis i mig de capital ponderat en funció del nivell de deute. 
Cas sense impostos. Font:Elaboració pròpia 
 
1.4.2. Teoria de la dependència. Anàlisi amb impostos 
L’any 1963 els mateixos autors van publicar un article en que s’eliminava la hipòtesi de 
la inexistència d’impostos [15].  
Tal i com s’ha argumentat a l’apartat 1.2.1 referent al cost del deute d’aquest treball, 
l’existència d’un tipus impositiu sobre els beneficis provoca un estalvi fiscal per a les 
empreses més endeutades. Així doncs dues empreses que operen en un mateix sector 
amb idèntics actius poden tenir valors diferents degut a diferents estructures de capital. 
En efecte, fent que els costos de finançament siguin deduïbles dels impostos pagats el 
govern subsidia l’ús del deute per part de les empreses. Aquest efecte és el que explica 
l’equació 1.7 que es recorda a continuació: 
 @A   @ B 1  C  (eq.1.7) 
Amb aquest canvi la rendibilitat de l’actiu, expressada a (1.30) es converteix en: 
 *  @) B  @ B 1  C  I) B  I  (eq.1.34) 
 
 
 
KD: Cost del deute 
KE: Cost dels fons propis 
 
WACC 
 
0 Proporció de deute(D/E)  
 
WACC 
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O el que és el mateix: 
 *  l B  @A 
V
 B  I 
De manera que: 
 I   *   *   @A  B p@Iq  (eq.1.35) 
Així, el cost dels fons propis és igual al retorn de l’empresa més un ajustament per el 
palanquejament financer. De manera que podem observar que afegir deute a l’empresa 
fa que, sota les suposicions del model, l’empresa guanyi valor. El valor d’una empresa 
endeutada (s) és el valor d’una no endeutada (t) més el valor actual del estalvi 
impositiu anual, el que fa que (eq.1.29) es converteixi en: 
s  t  \]u[vwY YZ6S]YuYx  (eq.1.36) 
L’estalvi anual degut a l’existència d’impostos és: 
\]u[vwY [Tx[v   E B C B l  (eq.1.37) 
 
L’estalvi anual (eq.1.37) s’ha de descomptar al tipus  E. Com que és un ingrés perpetu 
el valor actual és2:  
\]u[vwY YZ6S]YuYx  
yBzB@
y  C B l  (eq.1.38) 
De manera que, seguint a l’equació 1.36 el valor d’una empresa palanquejada és: 
s  t  C B l 
Així doncs, sota les hipòtesis del model, el valor d’una empresa és màxim quan aquesta 
utilitza el màxim deute possible. 
Els resultats, de manera qualitativa, de les seves investigacions es resumeixen a les 
imatges 2 i 3: 
 
                                                           
2La sèrie és equivalent a la que s’ha analitzat a 1. 
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Imatge 2: Valors d’empresa a mesura que augmenta el nivell de deute. Font: Elaboració pròpia. 
 
  
 
 
 
 
 
Imatge 3: Costos del deute, fons propis i mig de capital ponderat en funció del nivell de deute. 
Existència de tipus impositiu sobre beneficis. Font: Elaboració pròpia 
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2. ANÀLISI PRÀCTIC I CREACIÓ DEL MODEL 
2.1. INTRODUCCIÓ I CONSIDERACIONS 
En aquest treball s’ha analitzat del comportament de 8 empreses diferents per poder 
analitzar quina d’elles gaudeix d’una taxa de descompte de fluxos més baixa. També 
s’analitzarà si existeix una certa tendència a menors WACC a mesura que les empreses 
es troben més palanquejades financerament, tal i com la teoria de Modigliani-Miller 
preveu [15]. 
Les empreses escollides han estat Abertis, Ferrovial, SyV (SacyrVallehermoso), 
Acciona, ACS, ObrasconHuarteLain, Fomento de Construcciones y Contratas i 
Técnicas Reunidas (TRE). Totes elles són empreses espanyoles que posseeixen 
concessions de tot tipus i actualment cotitzen a l’índex Ibex 35. Per als casos de 
Ferrovial i de SacyrVallehermoso s’han utilitzat les dades de les seves filials Cintra i 
Itínere fins a les fusions amb les seves matrius. 
Bases de dades 
Les dades de cotitzacions així com els dividends pagats per les diferents empreses s’han 
obtingut de la web www.invertia.com i les que no estan disponibles han sigut extretes 
d’un terminal Bloomberg. Les dades de l’índex Ibex 35 full return han sigut obtingudes 
de la web de Sociedad de Bolsas [17]. 
Consideracions 
En primer lloc s’ha creat un arxiu d’Excel a on s’homogeneïtzen totes les dades de les 
que es disposa. Per a algunes de les empreses es disposa de dades des de principis de 
l’any 1994 mentre que per a l’Índex se n’aconsegueixen des de 1991, el seu any de 
llançament. Com que l’horitzó temporal és molt llarg i han passat molts fets rellevants 
s’ha de comprovar que les cotitzacions siguin coherents amb les dades històriques. Els 
fets que s’han revisat han estat els següents: 
- Ampliacions de capital amb canvi en el valor nominal de les accions: 
S’han fet els ajustos necessaris en el rendiment obtingut en els períodes 
en qüestió.  
- Fusions amb canvi en el valor nominal de les accions: 
S’ha realitzat el mateix procés que per al punt anterior. 
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- Canvi de pessetes a euros: 
S’ha comprovat que les cotitzacions històriques de principi de l’any 2002 
tinguessin el valor correcte, així com els valors històrics de llançament 
que ha estat possible. 
- Dies excloses de cotització: 
Per als dies que l’empresa ha estat exclosa de cotització s’ha considerat 
la cotització del dia anterior. 
- Dividends: 
S’ha comprovat que el dividend pagat no hagi estat descomptat de la 
cotització a fi de fer la sèrie continua. És a dir, volem que les dades 
reflexin  les cotitzacions a tancament. 
Com a Índex de mercat s’ha utilitzat un model modificat respecte l’Ibex tradicional ja 
que aquest no té en compte els dividends que les empreses han pagat.  
El dia que qualsevol empresa paga un dividend aquest és descompta de la seva 
cotització. La raó és molt senzilla si pensem en que la cotització de les empreses reflexa 
el seu valor. D’aquesta manera, si demà una empresa paga 0,5€ per acció, el valor de 
cada acció demà serà 0,5€ inferior. Cal fixar-se que l’accionista no ha perdut poder 
adquisitiu en aquesta operació, si bé tindrà unes accions que valen 0,5€ menys 
cadascuna, tindrà 0,5€ en efectiu per acció de manera que la seva riquesa global no es 
veu alterada.   
La majoria dels Índex bursàtils s’obtenen com una combinació dels preus de les 
diferents accions, normalment ponderades segons les capitalitzacions (valor total de 
l’empresa a borsa) de les diferents empreses. El dia que una empresa reparteix un 
dividend, tal i com s’ha explicat en el paràgraf anterior, el valor de les seves accions 
cauen de manera que l’Índex també cau. Aquest efecte és major a mesura que l’empresa 
que paga el dividend té un pes major en l’Índex. 
Si, per al nostre estudi, consideréssim com a Índex de mercat l’Ibex 35 estaríem 
cometent un greu error ja que no estaríem tenint en compte la rendibilitat per dividends 
que obté el mercat. És per això que s’ha escollit com a índex l’Ibex con dividendos o 
Ibex total return.  
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Tal com s’ha explicat a la part teòrica, en el model CAPM l’horitzó temporal que 
s’utilitza és rellevant a l’hora d’extreure conclusions. En la nostra aplicació pràctica 
tindrem sempre en ment l’avaluació tant de l’empresa com de projectes a llarg termini. 
Així doncs s’ha considerat que utilitzar dades diàries amb un horitzó temporal ampli 
comporten problemes ja que les petites tendències diàries fan perdre l’essència del 
model teòric. En cas de voler procedir d’aquesta forma s’obtindrien unes betes sense 
gaire sentit. 
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2.2. METODOLOGIA SEGUIDA 
2.2.1. Avaluació del cost dels fons propis 
Un cop uniformitzades totes les dades i inclosos els dividends pagats per l’empresa, a 
cada trimestre es calcula el rendiment de cada empresa i de l’índex (que ja inclou els 
dividends en la seva cotització). El rendiment obtingut en un trimestre i es calcula de la 
següent manera: 
 h
{  pJ|PJ	EJ B 100q %  (eq.2.1) 
Essent: 
D – Preu a l’inici del trimestre i. 
O – Dividend cobrat al llarg del trimestre i. 
A la següent taula es mostren uns exemples de càlcul: 
Data Inici 
trimestre 
Cotització Ibex 
(dividends 
inclosos) 
Retorn 
trimestral 
Cotització 
Abertis 
Dividends 
pagats en el 
trimestre (€) 
Retorn 
trimestral 
Abertis 
02/01/2004 11.162,3 3,32% 7,5689 13,75% 
01/04/2004 11.532,5 1,19% 8,6098 0,22 6,85% 
01/07/2004 11.670,3 2,02% 8,9798 12,04% 
01/10/2004 11.905,5 11,96% 10,0609 0,23 8,96% 
03/01/2005 13.329,7 10,7325 
Taula 2.1: Retorns trimestrals del mercat i d’Abertis per a l’any 2004. Font: Elaboració pròpia. 
Un cop calculats els retorns trimestrals ( poden ser consultats tots els valors a l’Annex 
nº 1) per a totes les dades calcularem la mitjana d’aquestes observacions, que 
anomenarem retorn trimestral esperat. Com que el que ens interessa són dades 
anualitzades i no trimestrals, caldrà transformar aquests retorns. Seguirem amb el 
supòsit d’inversió a llarg termini, de manera que els retorns són acumulats i, per tant, la 
transformació per a cadascun dels j actius serà la següent: 
 0+j04}  p1   h
{-.h
04}q~  1 B 100 %  (eq.2.2) 
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Per exemple, per a l’índex (Mercat) el rendiment trimestral esperat és del 3,22% mentre 
que l’anual pren un valor de: 
 0+j04_  1,0322~  1 B 100 % 13,51% 
Aquest serà un valor que ens farà falta més endavant quan avaluem la prima de risc del 
mercat. 
El valor de la beta de cada una de les accions s’obtindrà de l’expressió 1.19: 
^  a/,$,$b)0
$b   (eq. 1.19) 
Com que, per construcció, el valor equival al estimador per mínims quadrats ordinaris 
de la pendent entre els retorns de l’acció i el mercat, obtindrem les diferents betes a 
través de la funció d’Excel “pendiente”. A continuació s’adjunta un exemple gràfic per a 
l’empresa FCC, en l’eix vertical hi trobem expressats els retorns de l’empresa mentre 
que en l’horitzontal els de l’índex. 
 
Imatge 2.1: Retorns de l’empresa FCC enfront a retorns del Índex.  Font: Elaboració pròpia. 
S’observa que en aquest cas la beta de l’empresa és de 0,94. 
y = 0,944x + 0,003
R² = 0,473
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A la taula 2.2 es mostren les betes de les diferents empreses analitzades: 
Empresa Beta capital propi 
Abertis 0,49 
ferrovial 1,49 
SyV 0,46 
Acciona 0,87 
ACS 0,87 
OHL 1,23 
FCC 0,94 
TRE 0,83 
Taula 2.2: Betes del capital propi de les 8 empreses analitzades. Font: Elaboració pròpia. 
Donat que les empreses són espanyoles l’actiu lliure de risc serà considerat el bo 
espanyol a 10 anys (inversió a llarg termini). A la data de redacció d’aquest document el 
bo espanyol a 10 anys oferia un rendiment anual del 5,36%. 
Un cop arribats a aquest punt estem en disposició de calcular la prima de risc del mercat 
que es calcula simplement com a la resta següent: 
D&_   _   3  (eq.2.3) 
D&_  13,51  5,36  8,15% 
El següent pas consisteix en calcular el cost dels fons propis per a les diferents 
empreses. Tal i com s’ha explicat a l’apartat 1.2.2 referent al cost dels fons propis s’obté 
de l’equació 1.20 : 
?I}   3  }^ B D&_  (eq.1.20) 
A la taula 2.3 es mostren els costos dels fons propis que afronten les diferents empreses 
analitzades. 
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Empresa Cost dels fons propis 
Abertis 9,38% 
ferrovial 17,51% 
SyV 9,07% 
Acciona 12,43% 
ACS 12,43% 
OHL 15,41% 
FCC 13,05% 
TRE 12,12% 
Taula 2.3: Cost dels fons propis de les 8 empreses analitzades. Font: Elaboració pròpia. 
 
2.2.2. Avaluació del cost del deute [18] 
La majoria de les empreses, excepte Abertis en aquest cas, no publiquen una dada de 
cost mig del deute en els seus informes periòdics de resultats. Així doncs, per 
aconseguir-la, s’ha utilitzat una formulació aproximada. 
El mètode consistirà en observar el balanç més recent al que es tingui accés de cada 
empresa i controlar quin és el seu volum de deute. En el mateix document s’hi ha de 
trobar publicat  un compte de resultats en el que analitzarem les despeses financeres que 
ha tingut l’empresa. En el cas en que els informes no siguin d’un any sencer caldrà 
anualitzar les dades d’interessos pagats, a falta de més detall pensarem que es 
comporten de manera lineal. De manera que en cas que siguin trimestrals multiplicarem 
per quatre, mentre que si són semestrals per dos. Mitjançant una simple divisió dels 
interessos pagats entre el deute considerat aconseguirem un valor aproximat del cost del 
deute per a cada empresa. 
?@  +h-
-../. {è
h0h.E-jh- /.-
,0h   (eq.2.4) 
Les empreses aconsegueixen finançament, tant directa (fons propis i endeutament) com 
indirectament de moltes fonts. Per exemple, si una empresa paga als seus proveïdors a 3 
mesos, n’està obtenint una finançament indirecte (a 3 mesos) per part seva a un cost 0. 
Aquest efecte se sol reduir a passius a curt termini, és a dir, passiu corrent. D’aquesta 
manera, tot el que el balanç consideri com a passiu no corrent ho comptabilitzarem com 
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a deute observat. Per tal d’evitar l’esbiaixament de dades del cost del deute que això pot 
comportar, no computaran en el nostre mètode les partides del passiu corrent de: 
-Proveïdors (creditors comercials i altres comptes per pagar). 
- Impostos pendents de pagar. 
- Provisions. 
Seguint aquesta metodologia per a totes les empreses (excepte Abertis, de la que ja 
coneixem el cost mig del seu deute) s’obtenen els següents resultats: 
 
Deute observat 
(milions d'€) 
Interessos (milions 
d'€) 
cost mig del 
deute(KD) 
informe 
Abertis Dada directa Dada directa 4,64% 1S2011 
ferrovial 35571 1818 5,11% 2010 
SyV 19816,9 529,574 3,73% 2010 
Acciona 12148 460 3,80% 1S2011 
ACS 25615 1016 3,97% 1S2011 
OHL 8618,2 505,4 5,86% 1S2011 
FCC 13373 434,4 3,25% 1S2011 
TRE 196,3 5,8 2,95% 1S2011 
Taula 2.4: Cost del deute de les 8 empreses analitzades. Font: Elaboració pròpia en base a dades 
proporcionades per les diferents empreses[18]. 
 
2.2.3. Càlcul del cost mig de capital ponderat 
El cost mig de capital ponderat (WACC) s’obté a partir de l’expressió definida a 1.21: 
c  II	@ B ?I  1  C B @I	@ B ?@   (eq. 1.21) 
De manera que, per tal d’aconseguir el nostre objectiu, necessitarem saber els valors de 
fons propis i deute que té cada empresa o, el que és el mateix, la seva estructura 
financera. Usualment se solen considerar valors de mercat, tant per als fons propis 
(capitalització bursàtil) com per al deute (valor al qual es pot recomprar tot el deute de 
l’empresa). Per evitar la variabilitat que comporta prendre valors de mercat, en aquest 
treball s’ha considerat que les empreses tenen una estructura de capital constant al llarg 
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del temps i que coincideix amb la que han anat mantenint en el seu balanç. Tots aquests 
valors els podem trobar a qualsevol informe periòdic de les empreses. Els valors 
obtinguts es resumeixen a la taula 2.5: 
 
 
Patrimoni= 
E 
Passiu no 
corrent (1) 
Passiu 
corrent 
(2) 
Deute 
(1+2) 
E/(D+E)=%E D/(D+E)=%D 
Abertis 5453 17545 2293 19838 21,6% 78,4% 
ferrovial 6628 28596 6975 35571 15,7% 84,3% 
SyVR 3791,15 5622,58 14194,31 19816,9 16,1% 83,9% 
Acciona 6063 8299 3849 12148 33,3% 66,7% 
ACS 7928 16255 9360 25615 23,6% 76,4% 
OHL 2008,8 6749,5 1868,7 8618,2 18,9% 81,1% 
FCC 3168,7 10503 2870,6 13373,6 19,2% 80,8% 
TRE 391,7 43,3 153 196,3 66,6% 33,4% 
Taula 2.5: Principals magnituds presentades en el balanç de les empreses. Valors en milions d’euros. 
Font: Elaboració pròpia en base a dades proporcionades per les diferents empreses[18]. 
A Espanya el tipus impositiu per als beneficis empresarials es del 30% [19]. Si 
ponderem el cost de cadascuna de les fons de finançament directe, els fons propis i el 
deute, per el pes que tenen en el balanç comptable de l’empresa obtenim el següent 
WACC: 
WACC 
Abertis 4,6% 
ferrovial 5,8% 
SyV 3,7% 
Acciona 5,9% 
ACS 5,1% 
OHL 6,2% 
FCC 4,3% 
TRE 8,8% 
Taula 2.6: Cost mig de capital ponderat per a les empreses analitzades. Font: Elaboració pròpia. 
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2.2.4. Evidència del model de M-M entre diferents empreses 
El teorema de Modigliani- Miller afirma que si existeix impostos sobre els beneficis 
existeix una única estructura de capital òptima per a les empreses. Aquesta estructura de 
capital òptima és el finançament complert a través de deute i, per tant, utilitzar el màxim 
palanquejament possible. 
El teorema es refereix específicament a una única empresa, és a dir, a quina estructura 
ha de seguir el fundador de l’empresa per tal de maximitzar el valor de la seva inversió. 
Desgraciadament no disposem d’aquesta informació ja que l’estructura de capital triada 
per l’empresa és única i no sol variar excessivament al llarg del temps. De totes formes, 
donat que totes les empreses pertanyen a un mateix sector, podríem suposar que tenen 
una mateixa capacitat de generació de rentes. Amb aquesta suposició podríem validar 
l’encert d’aquest teorema en les empreses que estem analitzant. 
Els resultats obtinguts són els que es mostren a la imatge 2.2: 
 
Imatge 2.2: Cost mig de capital ponderat en funció del nivell de palanquejament. Evidència de cost 
decreixent a major nivell d’endeutament. Font: Elaboració pròpia. 
Es pot observar que, tal i com el teorema ja predeia, el cost mig de capital ponderat és 
menor a mesura que el nivell de deute relatiu als fons propis es fa més i més gran.  
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2.3. MODEL 
2.3.1. Hipòtesis noves 
El teorema de Modigliani-Miller considera que les empreses tenen un cost d’insolvència 
nul. Això és equivalent a considerar que el cost del deute és constant per la empresa i 
independent del seu nivell de palanquejament financer (D/E).  
L’evidencia empírica diu que això no és cert i que el cost del deute el fixa el mercat. Per 
tal d’aconseguir que hi hagi la màxima transparència en els mercats de capitals (hipòtesi 
de mercats perfectes) existeixen unes agències de qualificació que analitzen les 
empreses i posen una nota al deute de cadascuna de les empreses. En els seus informes, 
les diferents agències analitzen quina quantitat de deute existeix ja a l’empresa i quina 
capacitat té la empresa per generar ingressos per tornar-lo. En base a la nota obtinguda i 
a la oferta i demanda de bons, el cost del deute de l’empresa és més alt o més baix. 
A partir d’aquest punt es modificarà la hipòtesi de inexistència de costos d’insolvència. 
Es considerarà que totes les empreses analitzades tenen la mateixa capacitat de 
generació d’ingressos, donat que els obtenen d’un mateix sector econòmic. Així doncs, 
el cost del deute per a cada empresa dependrà del nivell de palanquejament 
financer amb el que aquesta decideixi operar. 
Mantindrem la hipòtesi de mercats perfectes, capaços de valorar correctament el 
risc de les empreses, tant per la via del palanquejament com per la del risc del 
actiu. 
També es considerarà que els projectes en els que inverteix o pensa invertir 
l’empresa són d’un risc similar als que ja té en cartera, és a dir al seu actiu. 
 
L’objectiu final d’aquest supòsit serà intentar trobar una formulació per al WACC que 
depengui del nivell d’endeutament relatiu amb el que opera l’empresa. 
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2.3.2. El cost del deute amb palanquejament 
Amb les dades que hem analitzat fins ara podem treure una aproximació de com 
evoluciona el cost del deute en funció del nivell de palanquejament financer.  
 
Imatge 2.3: Cost del deute a major nivell d’endeutament. Evidència de cost creixent a major nivell 
d’endeutament. Font: Elaboració pròpia. 
A simple vista podem veure que, tal i com era d’esperar, existeix una tendència creixent 
del cost del deute a major nivell d’endeutament. De totes maneres també podem 
observar que estructures de capital similars poden tenir cost del deute molt diferent. 
Això sol ser degut a les diferents polítiques de contenció de tipus d’interès de les 
diferents empreses, principalment mitjançant productes derivats de crèdit que queden 
fora de l’àmbit d’aquest treball. Aquesta variabilitat quedarà fora del nostre model i 
suposarem que existeix una relació lineal entre el cost del deute i el nivell de 
palanquejament. 
El CAPM considera una tendència lineal amb el risc beta de l’actiu. Acceptant tal i com 
fa aquest model aquesta tendència però aquest cop pel cost del deute, obtenim la 
següent expressió 2.5 per a les empreses considerades: 
d@  0,0032 B p@Iq  0,0303  (eq.2.5) 
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2.3.3. El cost dels fons propis amb palanquejament 
Tal i com ja s’ha explicat a l’apartat 1.3.1, la pròpia teoria de Modiglini- Miller obté una 
expressió per a aquest propòsit. L’expressió s’obté a partir de la beta dels actius 
(eq.1.33), ( es tracta d’una expressió vàlida ja que els mercats valoren perfectament els 
riscos) i és la següent: 
^I  *^ahj. B p1  1  C B @Iq  (eq.1.33) 
Inicialment no coneixem la beta dels actius però donat que per a l’estructura actual 
coneixem la resta de variables podem obtenir una beta dels actius implícita (valor 
descomptat pel mercat). A la taula següent es recorden els valors de la resta de variables 
i es mostra el valor de la beta dels actius. 
Beta Equity D/E T Beta Actius 
Abertis 0,493 3,638 0,3 0,139 
ferrovial 1,492 5,3668 0,3 0,3137 
SyV 0,455 5,2271 0,3 0,0977 
Acciona 0,8682 2,00362 0,3 0,3614 
ACS 0,8683 3,231 0,3 0,2662 
OHL 1,234 4,2902 0,3 0,3083 
FCC 0,944 4,2205 0,3 0,2387 
TRE 0,83 0,501 0,3 0,6145 
Taula 2.7: Betes dels actius i variables utilitzades per a trobar-les. Font: Elaboració pròpia 
Un cop trobat aquest valor implícit podem calcular el valor de la beta del Equity per als 
diferents nivells de deute relatiu als fons propis, tot seguint l’equació 2.6.  Un cop 
completat aquest pas, a través del CAPM (equació 1.20) trobarem el valor del cost del 
Equity. A la imatge 2.4 s’hi pot observar gràficament els valors de les betes per als 
diferents nivells de palanquejament mentre que a la 2.5 aquestes betes ja han estat 
traduïdes a costos per a l’empresa.  
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Imatge 2.4: Beta dels fons propis per a diferents nivells de palanquejament. Font: Elaboració pròpia. 
 
Imatge 2.5: Cost de l’Equity per a diferents nivells de palanquejament. Font: Elaboració pròpia. 
 
2.3.4. Funció generadora de WACC 
Arribats a aquest punt podem observar que coneixem tant el cost del deute com el dels 
fons propis en funció de l’endeutament per a cada empresa. Fins ara havíem utilitzat la 
formula clàssica del càlcul del cost mig de capital ponderat amb dades concretes, ara ho 
farem amb valors que depenen del nivell d’endeutament per a cada empresa, és a dir, 
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coneixent els valors de ?I@I com de ?@@I. La formulació del WACC per a l’empresa 
i és la següent: 
 
c  II	@ B ?I p@Iq  1  C B @I	@ B ?@ p@Iq  (eq.2.6) 
De manera que el model, aplicat al sector de constructores i concessionàries espanyoles 
respon a l’equació 2.7: 
c  VV  l B  3  *^ B 1  1  C B o
l
Vr  1  C B
l
V  l B 
B p0,0032 B p@Iq  0,0303q  (eq2.7) 
 
2.3.5. Resultats 
Utilitzant el conjunt de dades amb el que hem treballat fins ara obtenim el següent 
resultat: 
 
Imatge 2.6: Cost mig de capital ponderat de les empreses analitzades per a diferents nivells de 
palanquejament. Font: Elaboració pròpia. 
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Fins ara hem treballat únicament amb el nivell de palanquejament relatiu als fons 
propis. Aquest valor té una correspondència directa amb el nivell de deute o de fons 
propis sobre el global del balanç. El procediment seguit té en compte que el global del 
passiu suma 1, de manera que els valors de D i E seran els percentatges de deute i 
Equity que hi ha en el balanç. El problema plantejat es resol com un sistema de dues 
equacions i dues incògnites: 
@
I   Y l  V  1  100%  (eq.2.8 i 2.9) 
l  	  (eq.2.10) 
Si utilitzem l’equivalència entre ambdues variables per canviar l’eix horitzontal, els 
resultats es converteixen en els següents: 
 
Imatge 2.7: Cost mig de capital ponderat de les empreses analitzades en funció del percentatge de deute 
amb que financen els projectes. Font: Elaboració pròpia. 
A la imatge 2.6 podem observar com clarament una estructura de capital òptima teòrica 
que minimitza el cost de capital. De tota manera no s’observa de manera gaire exacte 
quin es aquest valor. A la taula 2.8 es presenten els valors a l’entorn del mínim per a les 
diferents empreses: 
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% Deute 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 
Abertis 4,32% 4,31% 4,31% 4,32% 4,33% 4,35% 4,37% 
ferrovial 5,43% 5,42% 5,41% 5,41% 5,42% 5,43% 5,44% 
SyV 4,06% 4,05% 4,05% 4,06% 4,07% 4,09% 4,11% 
Acciona 5,73% 5,72% 5,71% 5,71% 5,71% 5,72% 5,74% 
ACS 5,13% 5,12% 5,11% 5,11% 5,12% 5,13% 5,15% 
OHL 5,40% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38% 5,39% 5,41% 
FCC 4,95% 4,94% 4,94% 4,94% 4,95% 4,96% 4,98% 
TRE 7,34% 7,32% 7,30% 7,29% 7,29% 7,29% 7,30% 
Taula 2.8: Localització del cost  òptim per als diferents percentatges de deute. Font: Elaboració pròpia 
S’observa, doncs, que aquest valor de percentatge es troba clarament focalitzat en 
l’entorn del 76%, en un rang que va del 75% al 79%.  
També cal destacar la sensibilitat als costos d’insolvència que té el model. Per a 
empreses molt endeutades el seu WACC és molt elevat. Aquest fet s’aproxima molt a la 
realitat. Una empresa amb un gran nivell de deute pot convertir-se fàcilment en una 
empresa insolvent de manera que el risc percebut en ella, tant per accionistes com per 
prestamistes és molt alt. Si el risc percebut és molt elevat els inversors exigiran un 
rendiment esperat més elevat i per tant els costos per captar finançament es dispararan. 
A l’Annex 2 es pot consultar informació més complerta sobre aquest apartat. 
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2.4. ANÀLISI DE SENSIBILITAT 
El model plantejat anteriorment ha proporcionat unes directrius molt clares. La qüestió 
que es vol tractar en aquest apartat és la seva consistència al variar les diferents dades 
del model. El que es vol comprovar és que l’estructura de capital òptima és relativament 
independent a petits canvis que es produeixin les variables del model. Així doncs, no és 
el nivell de WACC mínim el que s’està testejant sinó que aquest es produeixi a una zona 
més o menys estable.  A aquest efecte s’analitzaran els següents escenaris: 
- Increment i decrement de la rendibilitat de l’actiu lliure de risc. 
- Increment i decrement del cost del deute de les empreses. 
- Increment i decrement tant de la rendibilitat de l’actiu lliure de risc com del cost 
del deute. 
- Increment i decrement de la beta dels fons propis. 
2.4.1. Variacions en l’actiu lliure de risc 
A la data de redacció d’aquest treball l’actiu lliure de risc considerat, el bo Espanyol a 
10 anys, s’ha convertit en un actius amb una alta volatilitat. L’estructura de capital 
òptima ha de ser relativament independent dels nivells que marqui el bo Espanyol. 
Analitzem quina part del procés es veu afectada: 
?I}   3  }^ B D&_  (eq.1.20) 
Un canvi en aquest actiu afecta directament al cost dels fons propis via dos efectes, un a 
la pròpia variable i l’altre a la prima de risc del mercat. Depenent de si la beta es major 
o menor que 1, l’efecte d’un increment en   3 és negatiu o positiu respectivament en ?I. 
Per a l’anàlisi es tindran en compte els casos en que  3 ascendeix fins a 5,896% o 
descendeix fins a 4,824%. De manera equivalent, la prima de risc del mercat descendirà 
a 7,614% o augmentarà fins a 8,69% respectivament. 
La resta de processos no es veuen afectats: tant la beta de l’actiu com la corba de tipus 
d’interès per als costos del deute. Totes les taules i resultats intermedis es mostren a 
l’Annex nº 3. 
Els resultats per a la zona en que es produeix el mínim WACC quan l’actiu lliure 
incrementa el seu rendiment són els resumits a la taula següent: 
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% Deute 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 
Abertis 4,39% 4,38% 4,38% 4,39% 4,40% 4,41% 4,43% 
ferrovial 5,42% 5,41% 5,40% 5,40% 5,41% 5,42% 5,43% 
SyV 4,15% 4,14% 4,14% 4,15% 4,16% 4,17% 4,19% 
Acciona 5,70% 5,69% 5,68% 5,68% 5,68% 5,69% 5,71% 
ACS 5,14% 5,13% 5,12% 5,13% 5,13% 5,15% 5,16% 
OHL 5,39% 5,37% 5,37% 5,37% 5,38% 5,39% 5,40% 
FCC 4,98% 4,96% 4,96% 4,966% 4,97% 4,99% 5,00% 
TRE 7,19% 7,17% 7,16% 7,14% 7,14% 7,15% 7,16% 
Taula 2.9: Localització del cost  òptim en incrementar la rendibilitat de l’actiu lliure de risc.               
Font: Elaboració pròpia 
Si per el contrari l’actiu lliure de risc disminuís la seva rendibilitat els resultats serien 
els següents: 
% Deute 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 
Abertis 4,26% 4,24% 4,24% 4,24% 4,24% 4,26% 4,28% 
ferrovial 5,46% 5,43% 5,42% 5,41% 5,41% 5,42% 5,43% 
SyV 3,97% 3,96% 3,96% 3,96% 3,97% 3,98% 4,00% 
Acciona 5,79% 5,76% 5,74% 5,73% 5,73% 5,74% 5,75% 
ACS 5,13% 5,11% 5,10% 5,09% 5,10% 5,11% 5,12% 
OHL 5,42% 5,40% 5,38% 5,38% 5,38% 5,39% 5,40% 
FCC 4,95% 4,92% 4,91% 4,91% 4,91% 4,92% 4,94% 
TRE 7,53% 7,49% 7,46% 7,44% 7,43% 7,43% 7,43% 
Taula 2.10: Localització del cost  òptim en disminuir la rendibilitat de l’actiu lliure de risc.                 
Font: Elaboració pròpia 
 
2.4.2. Variacions en el cost del deute de les empreses 
El cost del deute de les empreses és una variable molt susceptible als tipus d’interès 
oficials. Així, en entorns amb tipus d’interès a l’alça, les empreses no seran capaces 
d’aconseguir finançament tant “econòmic” com en entorns amb tipus estables en un 
nivell baix o amb tipus a la baixa.  
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Si suposem que els costos de finançament de les empreses s’incrementen un 10% o 
disminueixen en la mateixa mesura, estem considerant que el cost del deute de les 
empreses és el següent: 
- Quan incrementen: 
Abertis ferrovial SyV Acciona ACS OHL FCC TRE 
D/E 3,64 5,37 5,23 2,00 3,23 4,29 4,22 0,50 
Cost deute 5,10% 5,62% 4,10% 4,18% 4,36% 6,45% 3,57% 3,25% 
Taula 2.11: Nou cost del deute sota la nova hipòtesi. Font: Elaboració pròpia 
 
 
Imatge 2.8:Cost del deute sota les noves hipòtesis. Font: Elaboració pròpia. 
De manera que la nova equació 2.5 passa a ser: 
d@  0,0035 B p@Iq  0.0333 (eq.2.11) 
- Quan disminuiexen: 
Abertis ferrovial SyV Acciona ACS OHL FCC TRE 
D/E 3,64 5,37 5,23 2,00 3,23 4,29 4,22 0,50 
Costdeute 4,18% 4,60% 3,36% 3,42% 3,57% 5,28% 2,92% 2,66% 
Taula 2.12: Nou cost del deute sota la nova hipòtesi. Font: Elaboració pròpia 
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Imatge 2.9:Cost del deute sota les noves hipòtesis. Font: Elaboració pròpia. 
I la equació 2.5 es converteix en: 
d@  0,0029 B p@Iq  0.0273  (eq.2.12) 
La resta del procés normal no es veu alterat, tots els resultats intermedis es troben a 
l’annex 4.  
Pel que fa als resultats finals es troben resumits a les taules 2.13 i 2.14 que s’adjunten a 
continuació. 
 
% Deute 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 
Abertis 4,55% 4,53% 4,52% 4,52% 4,53% 4,55% 4,56% 
ferrovial 5,67% 5,65% 5,63% 5,63% 5,63% 5,64% 5,65% 
SyV 4,28% 4,26% 4,26% 4,26% 4,27% 4,29% 4,31% 
Acciona 5,98% 5,95% 5,94% 5,93% 5,93% 5,93% 5,95% 
ACS 5,37% 5,34% 5,33% 5,33% 5,33% 5,34% 5,36% 
OHL 5,64% 5,61% 5,60% 5,59% 5,59% 5,60% 5,62% 
FCC 5,19% 5,17% 5,16% 5,15% 5,16% 5,17% 5,18% 
TRE 7,62% 7,57% 7,54% 7,53% 7,52% 7,52% 7,52% 
Taula 2.13: Resum per a la zona propera a l’òptim del nou cost mig de capital ponderat sota la hipòtesi en 
que els costos d’endeutament pateixen un augment generalitzat. Font: Elaboració pròpia. 
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% Deute 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 
Abertis 4,11% 4,10% 4,10% 4,10% 4,11% 4,12% 4,14% 
ferrovial 5,21% 5,20% 5,19% 5,19% 5,19% 5,20% 5,21% 
SyV 3,85% 3,84% 3,84% 3,85% 3,86% 3,87% 3,89% 
Acciona 5,51% 5,50% 5,49% 5,49% 5,49% 5,50% 5,51% 
ACS 4,91% 4,90% 4,89% 4,89% 4,90% 4,91% 4,92% 
OHL 5,18% 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,17% 5,18% 
FCC 4,74% 4,73% 4,72% 4,72% 4,73% 4,74% 4,75% 
TRE 7,11% 7,09% 7,07% 7,06% 7,06% 7,06% 7,06% 
Taula 2.14: Resum per a la zona propera a l’òptim del nou cost mig de capital ponderat sota la hipòtesi en 
que els costos d’endeutament pateixen una disminució generalitzada. Font: Elaboració pròpia. 
 
2.4.3. Variacions en l’actiu lliure de risc i en el cost del deute 
Tot i ser l’escenari més extrem que es testejarà, és el més probable dels que s’ha 
analitzat fins ara. De fet, això ja és el que preveu el model CAPM suposant el coeficient 
beta del deute constant. Així, si es produeix un increment en la renda lliure de risc el 
més probable és que els costos d’endeutament de l’empresa també augmentin. Cal tenir 
present que tots dos moviments sempre es produirien en el mateix sentit. 
Pel que fa al procés seguit, les equacions que regeixen el cost del deute són les mateixes 
que en l’apartat anterior, així com els costos considerats per a les diferents empreses. 
A les taules 2.15 i 2.16 es mostren els resultats que proporciona el model per increments 
i disminucions de la rendibilitat. El procés complert es troba a l’annex 5. 
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% Deute 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis 4,62% 4,61% 4,60% 4,60% 4,61% 4,62% 4,64% 
ferrovial 5,67% 5,64% 5,63% 5,62% 5,63% 5,63% 5,65% 
SyV 4,38% 4,36% 4,36% 4,36% 4,37% 4,38% 4,40% 
Acciona 5,95% 5,93% 5,91% 5,90% 5,91% 5,91% 5,92% 
ACS 5,38% 5,36% 5,35% 5,35% 5,35% 5,36% 5,37% 
OHL 5,64% 5,61% 5,60% 5,59% 5,60% 5,60% 5,62% 
FCC 5,22% 5,20% 5,19% 5,18% 5,19% 5,20% 5,22% 
TRE 7,47% 7,43% 7,40% 7,39% 7,38% 7,38% 7,39% 
Taula 2.15: Resum per a la zona propera a l’òptim del nou cost mig de capital ponderat sota la hipòtesi en 
que els costos d’endeutament pateixen una disminució generalitzada. Font: Elaboració pròpia. 
 
% Deute 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis 4,05% 4,04% 4,03% 4,03% 4,04% 4,05% 4,06% 
ferrovial 5,25% 5,22% 5,21% 5,20% 5,20% 5,21% 5,21% 
SyV 3,77% 3,76% 3,75% 3,75% 3,76% 3,77% 3,79% 
Acciona 5,57% 5,55% 5,53% 5,52% 5,52% 5,52% 5,53% 
ACS 4,92% 4,90% 4,89% 4,88% 4,88% 4,89% 4,90% 
OHL 5,21% 5,19% 5,17% 5,17% 5,16% 5,17% 5,18% 
FCC 4,74% 4,72% 4,70% 4,70% 4,70% 4,71% 4,72% 
TRE 7,30% 7,26% 7,23% 7,22% 7,20% 7,20% 7,20% 
Taula 2.16: Resum per a la zona propera a l’òptim del nou cost mig de capital ponderat sota la hipòtesi en 
que els costos d’endeutament pateixen una disminució generalitzada. Font: Elaboració pròpia. 
 
2.4.4. Variacions en la beta dels fons propis 
La beta d’un actiu és una característica que va variant al llarg del temps. En aquest 
apartat s’analitzarà la consistència del model davant canvis en la beta del 10% en 
ambdós sentits.  
Les noves betes dels fons propis i dels actius es troben resumides a les taules 2.17 i 
2.18. 
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beta Equity+10% beta Equity-10% 
Abertis 0,54 0,44 
ferrovial 1,64 1,34 
SyV 0,50 0,41 
Acciona 0,96 0,78 
ACS 0,96 0,78 
OHL 1,36 1,11 
FCC 1,04 0,85 
TRE 0,91 0,75 
Taula 2.17: Noves betes per a les noves hipòtesis. Font: Elaboració pròpia. 
Aquests canvis ens produiran noves betes dels actius, que alhora produiran noves betes 
dels fons propis per als diferents nivells de palanquejament. 
Increment beta Decrement beta 
Nova beta actius Nova beta actius 
Abertis 0,15 0,13 
ferrovial 0,35 0,28 
SyV 0,11 0,09 
Acciona 0,40 0,33 
ACS 0,29 0,24 
OHL 0,34 0,28 
FCC 0,26 0,21 
TRE 0,68 0,55 
Taula 2.18: Resum per a la zona propera a l’òptim del nou cost mig de capital ponderat sota la hipòtesi en 
que els costos d’endeutament pateixen una disminució generalitzada. Font: Elaboració pròpia. 
Els resultats actualitzats per a les noves zones òptimes es resumeixen a les taules 2.19 i 
2.20: 
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% Deute 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis 4,43% 4,41% 4,40% 4,40% 4,41% 4,42% 4,43% 
ferrovial 5,66% 5,63% 5,61% 5,61% 5,61% 5,61% 5,62% 
SyV 4,13% 4,12% 4,11% 4,11% 4,12% 4,13% 4,15% 
Acciona 5,99% 5,96% 5,95% 5,94% 5,93% 5,94% 5,95% 
ACS 5,32% 5,30% 5,28% 5,28% 5,28% 5,29% 5,30% 
OHL 5,62% 5,59% 5,58% 5,57% 5,57% 5,58% 5,59% 
FCC 5,13% 5,11% 5,09% 5,09% 5,09% 5,10% 5,11% 
TRE 7,77% 7,73% 7,70% 7,68% 7,67% 7,67% 7,67% 
Taula 2.19: Resum per a la zona propera a l’òptim sota la hipòtesi en que la beta dels fons propis 
augmenta un 10%. Font: Elaboració pròpia. 
% Deute 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis 4,25% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,24% 4,26% 
ferrovial 5,25% 5,23% 5,22% 5,21% 5,21% 5,22% 5,23% 
SyV 4,01% 4,00% 3,99% 3,99% 4,00% 4,01% 4,03% 
Acciona 5,53% 5,50% 5,49% 5,48% 5,48% 5,49% 5,50% 
ACS 4,98% 4,96% 4,95% 4,94% 4,95% 4,96% 4,97% 
OHL 5,22% 5,20% 5,19% 5,18% 5,18% 5,19% 5,20% 
FCC 4,82% 4,80% 4,79% 4,79% 4,79% 4,80% 4,82% 
TRE 6,99% 6,95% 6,93% 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 
Taula 2.20: Resum per a la zona propera a l’òptim sota la hipòtesi en que la beta dels fons propis 
disminueix un 10%. Font: Elaboració pròpia. 
Tot el procés intermedi així com la taula de resultats complerta es pot consultar a 
l’annex 6.  
 
2.4.5. Resum de l’anàlisi 
Un cop analitzades les diferents casuístiques s’ha realitzat una taula a mode de resum 
per contemplar com de concentrats es troben els resultats. A la taula s’ha marcat el color 
verd a l’òptim inicial, amb rf seguit de + o – l’estructura òptima considerant un 
increment o decrement en el bo Espanyol, amb kd seguit de + o – segons si es considera 
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pujada o baixada del cost del del deute, amb ++ o --  els dos casos anteriors alhora i amb 
b+ o b- els casos en que variem la beta dels fons propis. 
% Deute 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis rf- kd+ -- ++ b- b+ rf+ kd- 
ferrovial rf- kd+ ++ b- rf+ kd- -- b+ 
SyV rf- kd+ -- ++ b+ b- rf+ kd- 
Acciona kd+ rf- ++ b- -- b+ rf+ kd- 
ACS rf- kd+ -- ++ b+ b- kd- rf+ 
OHL rf- kd+ ++ b- -- b+ rf+ kd- 
FCC rf- kd+ -- ++ b+ b- kd- rf+ 
TRE kd+ rf- ++ b- -- b+ rf+ kd- 
Taula 2.21: Estructures òptimes per a les diferents hipòtesis. Font: Elaboració pròpia 
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2.5. NOVA CALIBRACIÓ AMB VALORS DE MERCAT 
Tot l’anàlisi anterior una clara evidència d’existència d’estructura de capital òptima. Al 
desenvolupar el problema, s’ha considerat una “estructura de capital objectiu” fixe i que 
correspon a la distribució que hi ha al balanç. Aquesta és una assumpció forta i que 
correspon a interpretar que qualsevol nova captació de recursos es farà en aquesta 
mateixa proporció.  
Alguns autors [12] consideren com a una millor aproximació els valors de mercat en 
que es distribueixen els fons propis i el deute.  
A tal efecte s’ha tingut accés a un terminal Bloomberg a on mitjançant una aplicació 
informàtica es calcula el cost mig actual del deute així com el seu valor de mercat. La 
capitalització de les empreses s’ha obtingut de multiplicar la cotització de les accions 
per el nombre d’accions. Els resultats obtinguts es resumeixen a la següent taula 2.22. 
Capitalització Deute C/t Deute ll/t RD 
Abertis 11954,13 871,2 13661,14 3,26% 
Ferrovial 6393,27 2051,84 22055,65 4,77% 
SyV 2755,35 7286,75 4786,86 4,47% 
Acciona 4651,22 2290,5 6346,22 3,76% 
ACS 10232,74 4645,69 13119,69 4,95% 
OHL 2628,18 1472,47 5301,12 4,37% 
FCC 2676,55 2800,77 7159,59 4,78% 
TRE 1977,6 29,3 31,1 2,91% 
Taula 2.22: Valors de mercat per a les principals variables del model. Font: Elaboració pròpia en base a 
dades Bloomberg [20] 
Tot el procés així com els càlculs realitzats es troben al annex nº7.  
Els resultats finals són els següents es mostren a les imatges 2.10 i a la taula 2.23. 
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Imatge 2.10: Cost mig de capital ponderat de les empreses analitzades en funció del percentatge de deute 
amb que financen els projectes, en base a valors de mercat. Font: Elaboració pròpia. 
De manera que s’observa, de nou, existeix una estructura òptima. De fet, els resultats 
obtinguts no difereixen gaire. A la taula següent es mostren els valors de manera més 
detallada per a la zona del mínim: 
% Deute 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 
Abertis 6,29% 6,27% 6,27% 6,27% 6,28% 6,30% 6,32% 
ferrovial 5,70% 5,69% 5,69% 5,69% 5,71% 5,73% 5,75% 
SyV 5,42% 5,41% 5,41% 5,42% 5,43% 5,45% 5,48% 
Acciona 5,88% 5,87% 5,86% 5,87% 5,88% 5,90% 5,92% 
ACS 5,65% 5,64% 5,64% 5,64% 5,66% 5,68% 5,70% 
OHL 6,09% 6,08% 6,07% 6,08% 6,09% 6,11% 6,13% 
FCC 5,06% 5,06% 5,06% 5,07% 5,09% 5,11% 5,13% 
TRE 8,83% 8,79% 8,77% 8,76% 8,76% 8,76% 8,78% 
Taula 2.23: Localització del cost  òptim per als diferents percentatges de deute, model calibrat en valors 
de mercat. Font: Elaboració pròpia 
El model preveu resultats molt similars en localització òptima tot i que no en valors de 
WACC per a cada empresa. Això és degut als diferents nivells de palanquejament i de 
costos del deute que s’estan considerant en ambdós casos per calibrar el model. A la 
següent taula es mostra les diferències que s’estan considerant: 
 
4,50%
5,50%
6,50%
7,50%
8,50%
9,50%
35,00% 55,00% 75,00% 95,00%
WACC
Nivell de deute
WACC Abertis
WACC ferrovial
WACC SyV
WACC Acciona
WACC ACS
WACC OHL
WACC TRE
WACC FCC
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D/E (estructura fixada) D/E (mercat) Cost del deute 
Cost del deute  
(mercat) 
Abertis 3,64 1,22 4,64% 3,26% 
ferrovial 5,37 3,77 5,11% 4,77% 
SyV 5,23 4,38 3,73% 4,47% 
Acciona 2,00 1,86 3,80% 3,76% 
ACS 3,23 1,74 3,97% 4,95% 
OHL 4,29 2,58 5,86% 4,37% 
FCC 4,22 3,72 3,25% 4,78% 
TRE 0,5 0,03 2,95% 2,91% 
Taula 2.24: Comparativa entre valors de mercat i estructura fixada. Font: Elaboració pròpia 
Així, serà normal que es preveiés un WACC menor en el primer cas ja que el model 
havia estat calibrat amb un nivell d’endeutament superior i uns costos del deute inferiors 
que els proporcionats per Bloomberg en la majoria dels casos. 
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3. CONCLUSIONS 
A l’hora d’avaluar una inversió, sobretot si aquesta requereix un volum d’inversió 
elevat, s’utilitzen mètodes de descompte de fluxos econòmics com ara el Valor Actual 
Net. Aquesta tècnica requereix de la definició d’una taxa de descompte que resulta ser 
crucial per a la valoració de la rendibilitat del projecte. A mesura que aquesta és menor, 
més projectes poden ser executats (més projectes superen el llindar de rendibilitat 
mínim), alhora que els que s’executen tenen un valor superior per a l’empresa amb 
menor taxa de descompte, de manera que el valor de l’empresa (vist com el valor que li 
produïran les seves inversions) és màxim quan utilitza la taxa mínima. La taxa utilitzada 
sol ser el cost mig de capital ponderat ajustat al risc del projecte. 
La literatura tradicional ha escrit àmpliament sobre aquests temes i sota certes hipòtesis 
demostra que el menor cost mig de capital ponderat (o Weighted Average Cost of 
Capital) es produeix quan l’empresa finança el seu projecte completament amb deute.   
En aquest treball s’ha desenvolupat un model que genera valors de WACC per a les 
diferents eleccions de l’empresa entre les seves fonts de recursos: el deute i els fons 
propis o Equity.  
La calibració d’aquest model amb dades reals demostra que, per a elevats nivells de 
deute, el cost mig de capital ponderat no només no decreix sinó que augmenta de 
manera contundent. D’aquesta manera, el model descriu una estructura de capital 
òptima que es troba en els projectes que s’han finançat entre el 72,5% i el 80% amb 
deute i per tant entre un 27,5% i un 20% de fons propis. A més, aquests resultats són 
altament robustos com s’ha pogut demostrar en el transcurs del treball. 
De tota manera, el model creat té certes deficiències donat que, com tots els models, 
certes hipòtesis són només parcialment certes. Si bé es podria pensar que la calibració 
no és del tot correcte, sembla a ser que l’error més gran no es produeix en aquest 
aspecte donada la robustesa dels resultats. Tampoc sembla feble, per la mateixa raó, la 
hipòtesi en que es considera que el risc dels projectes en que l’empresa inverteix tenen 
un risc similar al dels seus actius. De manera que el supòsit més dèbil, sense cap mena 
de dubtes, és que el mercat valori correctament el risc donada la imperfectesa de la 
informació amb la que es prenen les decisions. 
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6. ANNEXES  
Annex 1: Base de dades complerta 
Retorns trimestrals totals dels actius considerats. 
Data inici 
trimestre Ibex Abertis ferrovial SyV Acciona ACS OHL FCC TRE 
05/01/1994 -6,33% 4,70% 7,79% 47,62% -3,32% 
04/04/1994 -4,84% -27,29% -6,33% 0,00% -13,46% 
01/07/1994 -0,04% -6,17% 0,70% -7,08% 1,28% 
03/10/1994 -1,22% -5,26% -3,08% 3,11% -3,30% 
02/01/1995 -3,83% -3,89% -22,34% 17,47% -15,74% -20,25% 
03/04/1995 10,92% 13,87% 14,64% 14,86% 13,69% 7,46% 
03/07/1995 5,38% -3,81% 13,31% 30,00% -5,65% 2,19% 
02/10/1995 10,59% 14,51% -7,78% 5,70% 24,18% -4,59% 
02/01/1996 5,83% -2,43% 19,41% 38,92% 3,41% 19,92% 
01/04/1996 12,06% 6,98% 13,94% -7,30% -3,57% -2,07% 
01/07/1996 -0,36% 11,52% 3,51% 33,94% 4,73% -0,75% 
01/10/1996 19,18% 24,88% 14,72% 17,42% 17,02% 16,64% 
02/01/1997 6,95% -10,80% 52,65% 60,44% 12,75% 8,88% 
01/04/1997 31,93% 6,58% 25,43% 97,84% 89,54% 53,89% 
01/07/1997 5,71% -5,77% 34,68% 83,44% 76,00% 33,10% 
01/10/1997 2,26% 3,02% -4,60% 5,57% 5,17% 7,04% -0,49% 
02/01/1998 39,57% 32,03% 28,67% 28,77% 50,07% 77,29% 33,61% 
01/04/1998 0,61% -5,69% -6,60% 16,15% -16,64% 2,36% -0,74% 
01/07/1998 -30,85% -14,43% -12,79% -2,11% -16,56% -20,53% -22,17% 
01/10/1998 47,20% 21,40% 12,47% 73,21% 63,93% 41,44% 84,65% 
04/01/1999 -3,95% -20,01% 11,09% -21,91% -20,08% 0,39% -13,55% 
06/04/1999 4,31% -0,20% 8,93% -1,73% -1,36% -7,16% -2,71% 
01/07/1999 -8,34% -7,99% 18,97% -8,09% -9,62% -8,03% -9,41% 
01/10/1999 22,99% -10,29% -26,76% 31,34% -7,49% -33,91% -25,84% 
03/01/2000 1,02% 2,53% 10,70% -17,39% 24,91% 9,57% 21,18% 
03/04/2000 -8,19% 1,87% 1,17% -11,10% 2,43% -12,38% -12,22% 
03/07/2000 4,76% -3,49% -10,05% -10,08% -12,95% -5,42% -8,64% 
02/10/2000 -18,25% 6,58% -27,66% 6,14% 1,53% -12,06% 8,81% 
02/01/2001 2,97% 16,26% 35,70% -4,48% 20,12% 34,83% 16,64% 
02/04/2001 -2,02% -3,28% 8,02% 16,05% 3,87% 10,17% -2,88% 
02/07/2001 -20,38% -4,89% -12,44% -12,41% -15,84% -14,06% 0,99% 
01/10/2001 17,10% 12,73% -5,52% 6,74% 7,85% -1,82% 4,04% 
02/01/2002 -1,67% -5,02% 15,87% 4,04% 13,80% 15,74% 20,56% 
02/04/2002 -15,31% 6,23% -1,44% 5,65% 5,92% -0,32% -12,78% 
01/07/2002 -21,80% 0,80% -5,70% -11,22% -15,06% -22,62% -18,01% 
01/10/2002 17,81% 5,92% 3,41% 3,98% 11,57% -10,17% 10,69% 
02/01/2003 -4,70% 5,59% 15,05% 9,15% 4,57% -2,36% 6,00% 
01/04/2003 14,23% -1,32% 9,35% -5,50% 13,01% 13,04% 5,16% 
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Data inici 
trimestre Ibex Abertis ferrovial SyV Acciona ACS OHL FCC TRE 
01/07/2003 0,92% -1,76% -4,10% 9,31% 4,11% 4,70% 12,81% 
01/10/2003 17,67% 11,42% -12,30% 9,75% 7,53% 19,59% 9,75% 
02/01/2004 3,32% 13,75% 1,02% 5,82% 7,24% 10,41% 2,95% 
01/04/2004 1,19% 6,85% 1,21% 3,25% 3,19% 0,15% 2,57% 
01/07/2004 2,02% 12,04% 10,08% 0,10% 7,98% -1,74% 1,53% 
01/10/2004 11,96% 8,96% 1,68% 25,33% 13,05% 1,28% 18,60% 
03/01/2005 2,33% 6,13% 1,22% 6,03% 8,21% 14,43% 43,74% 11,68% 
01/04/2005 7,20% 26,86% 19,83% -0,18% 19,49% 19,91% 20,95% 21,10% 
01/07/2005 11,21% 18,40% 15,94% 3,07% 18,75% 8,04% 16,65% 5,05% 
03/10/2005 0,01% -10,73% -11,30% -6,52% -3,55% 10,95% 7,14% -2,77% 
02/01/2006 11,04% -0,80% 6,32% -0,20% 39,98% 18,76% 41,82% 29,40% 
03/04/2006 -1,61% -5,64% -5,01% 0,00% -7,15% 0,56% -23,85% -2,42% 
03/07/2006 12,21% 8,61% 8,67% 39,92% -2,12% 16,45% 18,85% 5,21% 34,08% 
02/10/2006 12,15% 13,52% 16,50% 14,84% 19,31% 14,49% 36,95% 26,83% 20,42% 
02/01/2007 3,06% 8,06% 9,03% -0,62% 14,55% 7,58% 36,40% -0,69% 28,96% 
02/04/2007 1,75% -4,43% -16,42% -2,75% 22,54% 0,61% 7,00% -14,47% 41,74% 
02/07/2007 -0,88% 1,82% -1,88% -11,05% -3,67% -13,83% -20,40% -14,07% 0,84% 
01/10/2007 3,60% -2,20% -11,58% -2,46% 9,77% 3,11% -16,33% -11,85% -17,05% 
02/01/2008 -8,15% -2,51% -6,50% -22,74% -17,21% -6,08% 8,09% -11,32% 13,69% 
01/04/2008 -12,67% -23,45% -25,26% -26,90% -16,72% -18,61% -13,82% -18,47% 4,97% 
01/07/2008 -4,17% -5,75% 15,98% -0,80% -23,01% -0,60% -39,35% -6,19% -40,64% 
01/10/2008 -13,63% -4,65% -30,50% 1,88% -14,66% 16,63% -17,08% -27,01% -34,44% 
02/01/2009 -15,19% -7,19% -35,22% 3,69% -13,08% 1,60% -33,08% 5,24% 27,36% 
01/04/2009 27,43% 18,57% 30,33% 0,25% 11,29% 12,84% 113,87% 21,06% 39,30% 
01/07/2009 17,39% 14,69% 13,05% 8,50% 7,58% -0,74% 29,48% 10,24% 8,25% 
01/10/2009 7,20% 7,07% 12,05% -28,82% 3,14% 2,05% 2,80% -3,47% 15,43% 
04/01/2010 -8,50% -8,86% -14,30% -23,97% -11,26% 0,39% 14,76% -6,66% 14,23% 
01/04/2010 -15,12% -10,67% -26,70% -41,48% -28,34% -13,30% -15,33% -32,61% -21,59% 
01/07/2010 14,82% 11,71% 40,44% 28,09% 5,45% 23,60% 12,91% 13,16% 12,02% 
01/10/2010 -3,72% 2,07% 3,78% 16,70% -13,43% -3,46% 11,72% -2,77% 16,49% 
03/01/2011 9,55% 16,63% 21,40% 42,59% 47,39% -2,78% 11,94% 22,80% -7,51% 
01/04/2011 -0,40% -0,86% -3,05% -30,71% -4,55% -0,96% 5,98% -6,62% -17,48% 
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Annex 2: Taula de resultats complerta 
% 
Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,34% 5,03% 4,82% 4,66% 4,55% 4,46% 4,41% 4,36% 4,34% 4,32% 4,31% 
ferrovial 6,62% 6,27% 6,03% 5,85% 5,71% 5,62% 5,54% 5,49% 5,45% 5,43% 5,42% 
SyV 5,03% 4,74% 4,53% 4,38% 4,27% 4,19% 4,14% 4,10% 4,07% 4,06% 4,05% 
Acciona 6,97% 6,61% 6,36% 6,17% 6,03% 5,93% 5,86% 5,80% 5,76% 5,73% 5,72% 
ACS 6,27% 5,93% 5,70% 5,52% 5,40% 5,30% 5,24% 5,19% 5,15% 5,13% 5,12% 
OHL 6,58% 6,23% 5,99% 5,81% 5,68% 5,58% 5,51% 5,46% 5,42% 5,40% 5,38% 
FCC 6,07% 5,74% 5,51% 5,34% 5,21% 5,12% 5,06% 5,01% 4,98% 4,95% 4,94% 
TRE 8,82% 8,41% 8,11% 7,89% 7,72% 7,60% 7,51% 7,43% 7,38% 7,34% 7,32% 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,31% 4,32% 4,33% 4,35% 4,37% 4,39% 4,42% 4,44% 4,47% 4,51% 
ferrovial 5,41% 5,41% 5,42% 5,43% 5,44% 5,46% 5,49% 5,51% 5,54% 5,57% 
SyV 4,05% 4,06% 4,07% 4,09% 4,11% 4,14% 4,16% 4,19% 4,22% 4,26% 
Acciona 5,71% 5,71% 5,71% 5,72% 5,74% 5,76% 5,78% 5,80% 5,83% 5,86% 
ACS 5,11% 5,11% 5,12% 5,13% 5,15% 5,17% 5,20% 5,22% 5,25% 5,28% 
OHL 5,38% 5,38% 5,38% 5,39% 5,41% 5,43% 5,45% 5,48% 5,51% 5,54% 
FCC 4,94% 4,94% 4,95% 4,96% 4,98% 5,00% 5,03% 5,05% 5,08% 5,11% 
TRE 7,30% 7,29% 7,29% 7,29% 7,30% 7,31% 7,33% 7,35% 7,37% 7,40% 
 
 
 
72 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,54% 4,58% 4,61% 4,65% 4,69% 4,73% 4,77% 4,82% 4,86% 4,90% 5,28% 
ferrovial 5,60% 5,63% 5,67% 5,71% 5,74% 5,78% 5,82% 5,86% 5,91% 5,95% 6,31% 
SyV 4,29% 4,33% 4,36% 4,40% 4,44% 4,48% 4,53% 4,57% 4,61% 4,66% 5,03% 
Acciona 5,89% 5,92% 5,96% 5,99% 6,03% 6,07% 6,11% 6,15% 6,19% 6,23% 6,59% 
ACS 5,31% 5,35% 5,38% 5,42% 5,46% 5,50% 5,54% 5,58% 5,62% 5,66% 6,03% 
OHL 5,57% 5,60% 5,64% 5,67% 5,71% 5,75% 5,79% 5,83% 5,87% 5,92% 6,28% 
FCC 5,15% 5,18% 5,22% 5,25% 5,29% 5,33% 5,37% 5,42% 5,46% 5,50% 5,87% 
TRE 7,43% 7,46% 7,49% 7,52% 7,56% 7,59% 7,63% 7,67% 7,71% 7,75% 8,09% 
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Annex 3: Variacions en Rf 
Increment en rf (esquerra) disminució (dreta) 
Costos de l’Equity per a la zona òptima: 
%  Deute 75% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 
Abertis 8,57% 8,78% 8,99% 9,20% 9,41% 9,63% 
ferrovial 13,27% 13,75% 14,23% 14,70% 15,18% 15,66% 
SyV 7,45% 7,60% 7,75% 7,90% 8,05% 8,20% 
Acciona 14,56% 15,11% 15,66% 16,21% 16,76% 17,31% 
ACS 12,00% 12,40% 12,81% 13,21% 13,61% 14,02% 
OHL 13,13% 13,60% 14,07% 14,53% 15,00% 15,47% 
FCC 11,25% 11,62% 11,98% 12,34% 12,71% 13,07% 
TRE 21,38% 22,31% 23,25% 24,18% 25,12% 26,05% 
 
WACC rf+ 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,05% 4,79% 4,61% 4,48% 4,39% 4,33% 4,29% 4,26% 4,24% 4,24% 4,24% 
ferrovial 6,41% 6,11% 5,90% 5,75% 5,64% 5,56% 5,50% 5,46% 5,43% 5,42% 5,41% 
SyV 4,72% 4,48% 4,31% 4,19% 4,10% 4,04% 4,00% 3,97% 3,96% 3,96% 3,96% 
Acciona 6,79% 6,47% 6,25% 6,09% 5,98% 5,89% 5,83% 5,79% 5,76% 5,74% 5,73% 
ACS 6,04% 5,75% 5,55% 5,41% 5,30% 5,23% 5,17% 5,13% 5,11% 5,10% 5,09% 
OHL 6,37% 6,07% 5,86% 5,71% 5,60% 5,52% 5,46% 5,42% 5,40% 5,38% 5,38% 
FCC 5,83% 5,55% 5,35% 5,21% 5,10% 5,03% 4,98% 4,95% 4,92% 4,91% 4,91% 
TRE 8,77% 8,39% 8,12% 7,93% 7,78% 7,67% 7,59% 7,53% 7,49% 7,46% 7,44% 
 
%  Deute 75% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 
Abertis 8,57% 8,78% 8,99% 9,20% 9,41% 9,63% 
ferrovial 13,27% 13,75% 14,23% 14,70% 15,18% 15,66% 
SyV 7,45% 7,60% 7,75% 7,90% 8,05% 8,20% 
Acciona 14,56% 15,11% 15,66% 16,21% 16,76% 17,31% 
ACS 12,00% 12,40% 12,81% 13,21% 13,61% 14,02% 
OHL 13,13% 13,60% 14,07% 14,53% 15,00% 15,47% 
FCC 11,25% 11,62% 11,98% 12,34% 12,71% 13,07% 
TRE 21,38% 22,31% 23,25% 24,18% 25,12% 26,05% 
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% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,38% 4,38% 4,39% 4,40% 4,41% 4,43% 4,45% 4,48% 4,50% 4,53% 
ferrovial 5,41% 5,40% 5,40% 5,41% 5,42% 5,43% 5,45% 5,47% 5,50% 5,53% 
SyV 4,14% 4,14% 4,15% 4,16% 4,17% 4,19% 4,22% 4,24% 4,27% 4,30% 
Acciona 5,69% 5,68% 5,68% 5,68% 5,69% 5,71% 5,73% 5,75% 5,77% 5,80% 
ACS 5,13% 5,12% 5,13% 5,13% 5,15% 5,16% 5,18% 5,20% 5,23% 5,26% 
OHL 5,37% 5,37% 5,37% 5,38% 5,39% 5,40% 5,42% 5,44% 5,47% 5,50% 
FCC 4,97% 4,96% 4,97% 4,97% 4,99% 5,00% 5,02% 5,05% 5,07% 5,10% 
TRE 7,17% 7,16% 7,15% 7,15% 7,15% 7,16% 7,18% 7,19% 7,21% 7,24% 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,57% 4,60% 4,63% 4,67% 4,71% 4,75% 4,79% 4,83% 4,87% 4,91% 5,27% 
ferrovial 5,56% 5,59% 5,62% 5,65% 5,69% 5,73% 5,76% 5,80% 5,84% 5,88% 6,24% 
SyV 4,33% 4,36% 4,40% 4,44% 4,47% 4,51% 4,55% 4,59% 4,64% 4,68% 5,04% 
Acciona 5,83% 5,86% 5,89% 5,92% 5,96% 5,99% 6,03% 6,07% 6,11% 6,15% 6,50% 
ACS 5,29% 5,32% 5,35% 5,39% 5,42% 5,46% 5,50% 5,54% 5,58% 5,62% 5,97% 
OHL 5,52% 5,56% 5,59% 5,62% 5,66% 5,70% 5,73% 5,77% 5,81% 5,85% 6,21% 
FCC 5,13% 5,16% 5,20% 5,23% 5,27% 5,31% 5,34% 5,38% 5,42% 5,47% 5,82% 
TRE 7,26% 7,29% 7,32% 7,35% 7,38% 7,42% 7,45% 7,49% 7,53% 7,56% 7,90% 
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WACC rf- 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,05% 4,79% 4,61% 4,48% 4,39% 4,33% 4,29% 4,26% 4,24% 4,24% 4,24% 
ferrovial 6,41% 6,11% 5,90% 5,75% 5,64% 5,56% 5,50% 5,46% 5,43% 5,42% 5,41% 
SyV 4,72% 4,48% 4,31% 4,19% 4,10% 4,04% 4,00% 3,97% 3,96% 3,96% 3,96% 
Acciona 6,79% 6,47% 6,25% 6,09% 5,98% 5,89% 5,83% 5,79% 5,76% 5,74% 5,73% 
ACS 6,04% 5,75% 5,55% 5,41% 5,30% 5,23% 5,17% 5,13% 5,11% 5,10% 5,09% 
OHL 6,37% 6,07% 5,86% 5,71% 5,60% 5,52% 5,46% 5,42% 5,40% 5,38% 5,38% 
FCC 5,83% 5,55% 5,35% 5,21% 5,10% 5,03% 4,98% 4,95% 4,92% 4,91% 4,91% 
TRE 8,77% 8,39% 8,12% 7,93% 7,78% 7,67% 7,59% 7,53% 7,49% 7,46% 7,44% 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,24% 4,26% 4,28% 4,30% 4,32% 4,35% 4,38% 4,41% 4,44% 4,48% 
ferrovial 5,41% 5,42% 5,43% 5,45% 5,47% 5,49% 5,52% 5,55% 5,58% 5,61% 
SyV 3,97% 3,98% 4,00% 4,02% 4,05% 4,08% 4,11% 4,14% 4,18% 4,21% 
Acciona 5,73% 5,74% 5,75% 5,77% 5,78% 5,81% 5,83% 5,86% 5,89% 5,92% 
ACS 5,10% 5,11% 5,12% 5,14% 5,16% 5,18% 5,21% 5,24% 5,27% 5,31% 
OHL 5,38% 5,39% 5,40% 5,41% 5,43% 5,46% 5,48% 5,51% 5,55% 5,58% 
FCC 4,91% 4,92% 4,94% 4,96% 4,98% 5,00% 5,03% 5,06% 5,09% 5,13% 
TRE 7,43% 7,43% 7,43% 7,44% 7,45% 7,47% 7,49% 7,51% 7,54% 7,56% 
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% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,52% 4,56% 4,60% 4,64% 4,68% 4,72% 4,77% 4,81% 4,85% 4,90% 5,28% 
ferrovial 5,65% 5,68% 5,72% 5,76% 5,80% 5,84% 5,88% 5,93% 5,97% 6,01% 6,39% 
SyV 4,25% 4,29% 4,33% 4,37% 4,41% 4,46% 4,50% 4,55% 4,59% 4,64% 5,02% 
Acciona 5,96% 5,99% 6,03% 6,07% 6,11% 6,15% 6,19% 6,23% 6,27% 6,32% 6,69% 
ACS 5,34% 5,38% 5,42% 5,46% 5,50% 5,54% 5,58% 5,62% 5,67% 5,71% 6,09% 
OHL 5,61% 5,65% 5,69% 5,73% 5,77% 5,81% 5,85% 5,89% 5,93% 5,98% 6,35% 
FCC 5,16% 5,20% 5,24% 5,28% 5,32% 5,36% 5,40% 5,45% 5,49% 5,54% 5,91% 
TRE 7,59% 7,63% 7,66% 7,69% 7,73% 7,77% 7,81% 7,85% 7,89% 7,93% 8,29% 
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Annex 4: Variacions en el cost del deute 
WACC rd+ 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,41% 5,13% 4,93% 4,80% 4,70% 4,63% 4,58% 4,55% 4,53% 4,52% 4,52% 
ferrovial 6,69% 6,37% 6,14% 5,98% 5,86% 5,78% 5,72% 5,67% 5,65% 5,63% 5,63% 
SyV 5,11% 4,84% 4,65% 4,51% 4,42% 4,35% 4,31% 4,28% 4,26% 4,26% 4,26% 
Acciona 7,04% 6,71% 6,47% 6,31% 6,18% 6,09% 6,03% 5,98% 5,95% 5,94% 5,93% 
ACS 6,35% 6,03% 5,82% 5,66% 5,55% 5,47% 5,41% 5,37% 5,34% 5,33% 5,33% 
OHL 6,65% 6,33% 6,11% 5,94% 5,83% 5,74% 5,68% 5,64% 5,61% 5,60% 5,59% 
FCC 6,14% 5,84% 5,63% 5,47% 5,36% 5,28% 5,23% 5,19% 5,17% 5,16% 5,15% 
TRE 8,90% 8,51% 8,23% 8,02% 7,87% 7,76% 7,68% 7,62% 7,57% 7,54% 7,53% 
 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,53% 4,55% 4,56% 4,59% 4,61% 4,64% 4,68% 4,71% 4,75% 4,79% 
ferrovial 5,63% 5,64% 5,65% 5,67% 5,69% 5,72% 5,75% 5,78% 5,81% 5,85% 
SyV 4,27% 4,29% 4,31% 4,33% 4,36% 4,39% 4,42% 4,46% 4,50% 4,54% 
Acciona 5,93% 5,93% 5,95% 5,96% 5,99% 6,01% 6,04% 6,07% 6,10% 6,14% 
ACS 5,33% 5,34% 5,36% 5,38% 5,40% 5,43% 5,46% 5,49% 5,52% 5,56% 
OHL 5,59% 5,60% 5,62% 5,64% 5,66% 5,69% 5,71% 5,75% 5,78% 5,82% 
FCC 5,16% 5,17% 5,18% 5,21% 5,23% 5,26% 5,29% 5,32% 5,36% 5,39% 
TRE 7,52% 7,52% 7,52% 7,53% 7,55% 7,57% 7,59% 7,62% 7,65% 7,68% 
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% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,83% 4,87% 4,91% 4,96% 5,01% 5,05% 5,10% 5,15% 5,20% 5,25% 5,66% 
ferrovial 5,89% 5,93% 5,97% 6,01% 6,06% 6,10% 6,15% 6,19% 6,24% 6,29% 6,70% 
SyV 4,58% 4,62% 4,66% 4,71% 4,76% 4,80% 4,85% 4,90% 4,95% 5,00% 5,42% 
Acciona 6,18% 6,22% 6,26% 6,30% 6,34% 6,39% 6,43% 6,48% 6,53% 6,58% 6,98% 
ACS 5,60% 5,64% 5,68% 5,73% 5,77% 5,82% 5,86% 5,91% 5,96% 6,01% 6,42% 
OHL 5,86% 5,90% 5,94% 5,98% 6,02% 6,07% 6,12% 6,16% 6,21% 6,26% 6,67% 
FCC 5,43% 5,48% 5,52% 5,56% 5,61% 5,65% 5,70% 5,75% 5,79% 5,84% 6,25% 
TRE 7,71% 7,75% 7,79% 7,83% 7,87% 7,91% 7,95% 8,00% 8,04% 8,09% 8,48% 
 
WACC rd- 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,26% 4,93% 4,70% 4,53% 4,40% 4,31% 4,24% 4,19% 4,15% 4,12% 4,11% 
ferrovial 6,54% 6,17% 5,91% 5,72% 5,57% 5,46% 5,38% 5,31% 5,27% 5,23% 5,21% 
SyV 4,96% 4,64% 4,41% 4,25% 4,13% 4,04% 3,97% 3,92% 3,88% 3,86% 3,85% 
Acciona 6,89% 6,51% 6,24% 6,04% 5,89% 5,77% 5,69% 5,62% 5,57% 5,54% 5,51% 
ACS 6,20% 5,84% 5,58% 5,39% 5,25% 5,15% 5,07% 5,01% 4,96% 4,93% 4,91% 
OHL 6,51% 6,14% 5,87% 5,68% 5,53% 5,42% 5,34% 5,28% 5,23% 5,20% 5,18% 
FCC 6,00% 5,64% 5,39% 5,21% 5,07% 4,97% 4,89% 4,83% 4,79% 4,76% 4,74% 
TRE 8,75% 8,31% 7,99% 7,76% 7,58% 7,44% 7,34% 7,26% 7,19% 7,15% 7,11% 
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% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,10% 4,10% 4,10% 4,11% 4,12% 4,14% 4,16% 4,18% 4,21% 4,23% 
ferrovial 5,20% 5,19% 5,19% 5,19% 5,20% 5,21% 5,23% 5,25% 5,27% 5,29% 
SyV 3,84% 3,84% 3,85% 3,86% 3,87% 3,89% 3,91% 3,93% 3,95% 3,98% 
Acciona 5,50% 5,49% 5,49% 5,49% 5,50% 5,51% 5,52% 5,54% 5,56% 5,58% 
ACS 4,90% 4,89% 4,89% 4,90% 4,91% 4,92% 4,94% 4,96% 4,98% 5,01% 
OHL 5,16% 5,16% 5,16% 5,16% 5,17% 5,18% 5,20% 5,22% 5,24% 5,26% 
FCC 4,73% 4,72% 4,72% 4,73% 4,74% 4,75% 4,77% 4,79% 4,81% 4,84% 
TRE 7,09% 7,07% 7,06% 7,06% 7,06% 7,06% 7,07% 7,09% 7,10% 7,12% 
 
 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,26% 4,29% 4,32% 4,35% 4,39% 4,42% 4,46% 4,49% 4,53% 4,57% 4,89% 
ferrovial 5,32% 5,35% 5,38% 5,41% 5,44% 5,47% 5,50% 5,54% 5,58% 5,61% 5,93% 
SyV 4,01% 4,04% 4,07% 4,10% 4,14% 4,17% 4,21% 4,25% 4,28% 4,32% 4,65% 
Acciona 5,61% 5,64% 5,66% 5,69% 5,73% 5,76% 5,79% 5,83% 5,86% 5,90% 6,21% 
ACS 5,03% 5,06% 5,09% 5,12% 5,15% 5,19% 5,22% 5,26% 5,29% 5,33% 5,65% 
OHL 5,29% 5,31% 5,34% 5,37% 5,41% 5,44% 5,47% 5,51% 5,54% 5,58% 5,90% 
FCC 4,86% 4,89% 4,92% 4,95% 4,99% 5,02% 5,06% 5,09% 5,13% 5,16% 5,48% 
TRE 7,14% 7,17% 7,19% 7,22% 7,25% 7,28% 7,31% 7,34% 7,38% 7,41% 7,71% 
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Annex 5: Variacions en Rf i en el cost del deute 
WACC rf+ rd+ 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,70% 5,37% 5,14% 4,97% 4,85% 4,76% 4,70% 4,65% 4,62% 4,61% 4,60% 
ferrovial 6,90% 6,53% 6,27% 6,08% 5,94% 5,84% 5,76% 5,71% 5,67% 5,64% 5,63% 
SyV 5,42% 5,10% 4,87% 4,71% 4,59% 4,51% 4,45% 4,40% 4,38% 4,36% 4,36% 
Acciona 7,23% 6,85% 6,58% 6,38% 6,24% 6,13% 6,05% 5,99% 5,95% 5,93% 5,91% 
ACS 6,58% 6,22% 5,96% 5,78% 5,64% 5,54% 5,47% 5,42% 5,38% 5,36% 5,35% 
OHL 6,86% 6,50% 6,23% 6,05% 5,91% 5,80% 5,73% 5,67% 5,64% 5,61% 5,60% 
FCC 6,39% 6,03% 5,78% 5,60% 5,47% 5,38% 5,30% 5,25% 5,22% 5,20% 5,19% 
TRE 8,96% 8,53% 8,22% 7,99% 7,82% 7,69% 7,59% 7,52% 7,47% 7,43% 7,40% 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,60% 4,61% 4,62% 4,64% 4,66% 4,69% 4,71% 4,75% 4,78% 4,82% 
ferrovial 5,62% 5,63% 5,63% 5,65% 5,67% 5,69% 5,71% 5,74% 5,77% 5,81% 
SyV 4,36% 4,37% 4,38% 4,40% 4,42% 4,45% 4,48% 4,51% 4,54% 4,58% 
Acciona 5,90% 5,91% 5,91% 5,92% 5,94% 5,96% 5,99% 6,02% 6,05% 6,08% 
ACS 5,35% 5,35% 5,36% 5,37% 5,39% 5,42% 5,44% 5,47% 5,50% 5,54% 
OHL 5,59% 5,60% 5,60% 5,62% 5,64% 5,66% 5,68% 5,71% 5,74% 5,78% 
FCC 5,18% 5,19% 5,20% 5,22% 5,23% 5,26% 5,29% 5,32% 5,35% 5,38% 
TRE 7,39% 7,38% 7,38% 7,39% 7,40% 7,42% 7,44% 7,46% 7,49% 7,52% 
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% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,85% 4,89% 4,93% 4,98% 5,02% 5,06% 5,11% 5,16% 5,20% 5,25% 5,66% 
ferrovial 5,84% 5,88% 5,92% 5,96% 6,00% 6,04% 6,09% 6,13% 6,18% 6,23% 6,63% 
SyV 4,62% 4,66% 4,70% 4,74% 4,79% 4,83% 4,88% 4,92% 4,97% 5,02% 5,43% 
Acciona 6,11% 6,15% 6,19% 6,23% 6,27% 6,31% 6,36% 6,40% 6,45% 6,49% 6,89% 
ACS 5,57% 5,61% 5,65% 5,69% 5,73% 5,78% 5,82% 5,87% 5,91% 5,96% 6,36% 
OHL 5,81% 5,85% 5,89% 5,93% 5,97% 6,01% 6,06% 6,10% 6,15% 6,20% 6,60% 
FCC 5,42% 5,46% 5,50% 5,54% 5,58% 5,62% 5,67% 5,71% 5,76% 5,81% 6,21% 
TRE 7,55% 7,58% 7,62% 7,65% 7,69% 7,73% 7,78% 7,82% 7,86% 7,91% 8,29% 
 
WACC rf- rd- 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 4,97% 4,69% 4,50% 4,35% 4,25% 4,17% 4,12% 4,08% 4,05% 4,04% 4,03% 
ferrovial 6,34% 6,02% 5,79% 5,62% 5,49% 5,40% 5,33% 5,28% 5,25% 5,22% 5,21% 
SyV 4,65% 4,38% 4,19% 4,05% 3,95% 3,88% 3,83% 3,80% 3,77% 3,76% 3,75% 
Acciona 6,71% 6,38% 6,14% 5,96% 5,83% 5,74% 5,66% 5,61% 5,57% 5,55% 5,53% 
ACS 5,97% 5,66% 5,44% 5,27% 5,16% 5,07% 5,00% 4,96% 4,92% 4,90% 4,89% 
OHL 6,30% 5,98% 5,75% 5,58% 5,46% 5,36% 5,30% 5,25% 5,21% 5,19% 5,17% 
FCC 5,75% 5,45% 5,23% 5,08% 4,96% 4,87% 4,81% 4,77% 4,74% 4,72% 4,70% 
TRE 8,69% 8,29% 8,01% 7,80% 7,64% 7,52% 7,42% 7,35% 7,30% 7,26% 7,23% 
 
 
 
82 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,03% 4,04% 4,05% 4,06% 4,08% 4,10% 4,12% 4,15% 4,18% 4,21% 
ferrovial 5,20% 5,20% 5,21% 5,21% 5,23% 5,24% 5,26% 5,29% 5,31% 5,34% 
SyV 3,75% 3,76% 3,77% 3,79% 3,81% 3,83% 3,85% 3,88% 3,91% 3,94% 
Acciona 5,52% 5,52% 5,52% 5,53% 5,54% 5,56% 5,58% 5,60% 5,62% 5,65% 
ACS 4,88% 4,88% 4,89% 4,90% 4,92% 4,93% 4,95% 4,98% 5,00% 5,03% 
OHL 5,17% 5,16% 5,17% 5,18% 5,19% 5,21% 5,23% 5,25% 5,28% 5,30% 
FCC 4,70% 4,70% 4,71% 4,72% 4,73% 4,75% 4,77% 4,80% 4,82% 4,85% 
TRE 7,22% 7,20% 7,20% 7,20% 7,21% 7,22% 7,23% 7,25% 7,27% 7,29% 
 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,24% 4,27% 4,30% 4,34% 4,37% 4,41% 4,45% 4,49% 4,52% 4,56% 4,90% 
ferrovial 5,37% 5,40% 5,43% 5,46% 5,49% 5,53% 5,56% 5,60% 5,64% 5,68% 6,00% 
SyV 3,97% 4,00% 4,04% 4,07% 4,11% 4,14% 4,18% 4,22% 4,26% 4,30% 4,64% 
Acciona 5,67% 5,70% 5,73% 5,77% 5,80% 5,83% 5,87% 5,91% 5,94% 5,98% 6,31% 
ACS 5,06% 5,09% 5,12% 5,15% 5,19% 5,22% 5,26% 5,30% 5,34% 5,37% 5,70% 
OHL 5,33% 5,36% 5,39% 5,43% 5,46% 5,49% 5,53% 5,57% 5,60% 5,64% 5,97% 
FCC 4,88% 4,91% 4,94% 4,98% 5,01% 5,05% 5,09% 5,12% 5,16% 5,20% 5,53% 
TRE 7,31% 7,34% 7,37% 7,39% 7,43% 7,46% 7,49% 7,52% 7,56% 7,59% 7,90% 
 
 
 
 
83 
 
Annex 6: Variacions en la beta dels fons propis 
WACC beta+ 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,44% 5,13% 4,91% 4,75% 4,64% 4,56% 4,50% 4,45% 4,43% 4,41% 4,40% 
ferrovial 6,85% 6,49% 6,24% 6,06% 5,92% 5,82% 5,75% 5,69% 5,66% 5,63% 5,61% 
SyV 5,11% 4,81% 4,60% 4,45% 4,34% 4,26% 4,20% 4,16% 4,13% 4,12% 4,11% 
Acciona 7,23% 6,87% 6,61% 6,42% 6,27% 6,17% 6,09% 6,03% 5,99% 5,96% 5,95% 
ACS 6,47% 6,12% 5,88% 5,70% 5,58% 5,48% 5,41% 5,36% 5,32% 5,30% 5,28% 
OHL 6,80% 6,45% 6,20% 6,02% 5,88% 5,78% 5,71% 5,66% 5,62% 5,59% 5,58% 
FCC 6,24% 5,91% 5,67% 5,50% 5,37% 5,28% 5,21% 5,16% 5,13% 5,11% 5,09% 
TRE 9,28% 8,84% 8,54% 8,31% 8,14% 8,01% 7,91% 7,83% 7,77% 7,73% 7,70% 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,40% 4,41% 4,42% 4,43% 4,45% 4,48% 4,50% 4,53% 4,56% 4,59% 
ferrovial 5,61% 5,61% 5,61% 5,62% 5,64% 5,66% 5,68% 5,70% 5,73% 5,76% 
SyV 4,11% 4,12% 4,13% 4,15% 4,17% 4,20% 4,22% 4,25% 4,28% 4,32% 
Acciona 5,94% 5,93% 5,94% 5,95% 5,96% 5,98% 6,00% 6,02% 6,05% 6,08% 
ACS 5,28% 5,28% 5,29% 5,30% 5,32% 5,34% 5,36% 5,38% 5,41% 5,44% 
OHL 5,57% 5,57% 5,58% 5,59% 5,60% 5,62% 5,64% 5,67% 5,69% 5,72% 
FCC 5,09% 5,09% 5,10% 5,11% 5,13% 5,15% 5,17% 5,20% 5,23% 5,26% 
TRE 7,68% 7,67% 7,67% 7,67% 7,68% 7,69% 7,71% 7,73% 7,75% 7,77% 
 
 
 
84 
 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,63% 4,66% 4,70% 4,74% 4,78% 4,82% 4,86% 4,90% 4,94% 4,99% 5,36% 
ferrovial 5,79% 5,82% 5,86% 5,90% 5,93% 5,97% 6,01% 6,05% 6,09% 6,14% 6,50% 
SyV 4,35% 4,39% 4,42% 4,46% 4,50% 4,54% 4,59% 4,63% 4,67% 4,72% 5,09% 
Acciona 6,11% 6,14% 6,18% 6,21% 6,25% 6,29% 6,33% 6,37% 6,41% 6,45% 6,81% 
ACS 5,47% 5,51% 5,54% 5,58% 5,62% 5,66% 5,70% 5,74% 5,78% 5,82% 6,19% 
OHL 5,76% 5,79% 5,82% 5,86% 5,90% 5,94% 5,98% 6,02% 6,06% 6,10% 6,46% 
FCC 5,29% 5,33% 5,36% 5,40% 5,44% 5,48% 5,52% 5,56% 5,60% 5,64% 6,01% 
TRE 7,80% 7,83% 7,86% 7,89% 7,93% 7,96% 8,00% 8,04% 8,07% 8,11% 8,46% 
 
WACC beta- 
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 5,24% 4,93% 4,72% 4,57% 4,45% 4,37% 4,32% 4,27% 4,25% 4,23% 4,23% 
ferrovial 6,39% 6,05% 5,81% 5,63% 5,50% 5,41% 5,34% 5,29% 5,25% 5,23% 5,22% 
SyV 4,96% 4,67% 4,46% 4,31% 4,21% 4,13% 4,07% 4,03% 4,01% 4,00% 3,99% 
Acciona 6,70% 6,35% 6,11% 5,92% 5,79% 5,69% 5,62% 5,57% 5,53% 5,50% 5,49% 
ACS 6,08% 5,75% 5,51% 5,34% 5,22% 5,13% 5,06% 5,01% 4,98% 4,96% 4,95% 
OHL 6,35% 6,01% 5,77% 5,60% 5,47% 5,38% 5,31% 5,26% 5,22% 5,20% 5,19% 
FCC 5,89% 5,57% 5,34% 5,18% 5,05% 4,97% 4,90% 4,85% 4,82% 4,80% 4,79% 
TRE 8,37% 7,97% 7,68% 7,47% 7,31% 7,20% 7,11% 7,04% 6,99% 6,95% 6,93% 
 
 
 
85 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 4,23% 4,23% 4,24% 4,26% 4,28% 4,30% 4,33% 4,36% 4,39% 4,42% 
ferrovial 5,21% 5,21% 5,22% 5,23% 5,25% 5,27% 5,29% 5,32% 5,35% 5,38% 
SyV 3,99% 4,00% 4,01% 4,03% 4,05% 4,08% 4,10% 4,13% 4,16% 4,20% 
Acciona 5,48% 5,48% 5,49% 5,50% 5,52% 5,53% 5,56% 5,58% 5,61% 5,64% 
ACS 4,94% 4,95% 4,96% 4,97% 4,99% 5,01% 5,03% 5,06% 5,09% 5,12% 
OHL 5,18% 5,18% 5,19% 5,20% 5,22% 5,24% 5,26% 5,29% 5,32% 5,35% 
FCC 4,79% 4,79% 4,80% 4,82% 4,83% 4,86% 4,88% 4,91% 4,94% 4,97% 
TRE 6,91% 6,91% 6,91% 6,91% 6,92% 6,94% 6,95% 6,97% 7,00% 7,02% 
 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 4,46% 4,49% 4,53% 4,57% 4,61% 4,65% 4,69% 4,73% 4,78% 4,82% 5,19% 
ferrovial 5,41% 5,44% 5,48% 5,52% 5,56% 5,59% 5,64% 5,68% 5,72% 5,76% 6,13% 
SyV 4,23% 4,27% 4,31% 4,34% 4,39% 4,43% 4,47% 4,51% 4,55% 4,60% 4,97% 
Acciona 5,67% 5,70% 5,74% 5,78% 5,81% 5,85% 5,89% 5,93% 5,98% 6,02% 6,38% 
ACS 5,15% 5,19% 5,22% 5,26% 5,30% 5,34% 5,38% 5,42% 5,46% 5,51% 5,87% 
OHL 5,38% 5,41% 5,45% 5,49% 5,53% 5,56% 5,60% 5,65% 5,69% 5,73% 6,10% 
FCC 5,00% 5,04% 5,07% 5,11% 5,15% 5,19% 5,23% 5,27% 5,31% 5,36% 5,73% 
TRE 7,05% 7,08% 7,12% 7,15% 7,19% 7,22% 7,26% 7,30% 7,34% 7,38% 7,73% 
 
 
 
86 
 
Annex 7: Resultats de la calibració amb valors de mercat 
Costos de l’Equity per a la zona òptima:  
% 
Deute 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 
Abertis 12,90% 13,50% 14,09% 14,68% 15,28% 15,87% 16,46% 17,06% 17,65% 18,24% 18,84% 19,43% 20,02% 20,62% 
ferrovial 11,24% 11,70% 12,16% 12,63% 13,09% 13,55% 14,01% 14,48% 14,94% 15,40% 15,86% 16,33% 16,79% 17,25% 
SyV 10,44% 10,84% 11,24% 11,64% 12,04% 12,44% 12,84% 13,24% 13,64% 14,04% 14,44% 14,84% 15,24% 15,64% 
Acciona 11,75% 12,25% 12,75% 13,25% 13,76% 14,26% 14,76% 15,26% 15,77% 16,27% 16,77% 17,27% 17,77% 18,28% 
ACS 11,09% 11,54% 11,99% 12,44% 12,89% 13,34% 13,79% 14,24% 14,70% 15,15% 15,60% 16,05% 16,50% 16,95% 
OHL 12,34% 12,89% 13,44% 13,99% 14,54% 15,09% 15,64% 16,19% 16,74% 17,29% 17,84% 18,39% 18,94% 19,49% 
FCC 9,43% 9,75% 10,08% 10,40% 10,72% 11,04% 11,36% 11,68% 12,00% 12,32% 12,64% 12,96% 13,28% 13,60% 
TRE 20,10% 21,25% 22,41% 23,57% 24,73% 25,89% 27,05% 28,21% 29,37% 30,53% 31,69% 32,85% 34,00% 35,16% 
 
WACC  
% Deute 33,33% 42,86% 50,00% 55,56% 60,00% 63,64% 66,67% 69,23% 71,43% 73,33% 75,00% 
Abertis 7,42% 7,07% 6,82% 6,65% 6,52% 6,43% 6,36% 6,32% 6,29% 6,27% 6,27% 
ferrovial 6,75% 6,42% 6,19% 6,02% 5,90% 5,82% 5,76% 5,72% 5,70% 5,69% 5,69% 
SyV 6,42% 6,10% 5,88% 5,72% 5,61% 5,53% 5,48% 5,44% 5,42% 5,41% 5,41% 
Acciona 6,95% 6,62% 6,38% 6,21% 6,09% 6,01% 5,95% 5,90% 5,88% 5,87% 5,86% 
ACS 6,69% 6,36% 6,13% 5,97% 5,85% 5,77% 5,71% 5,67% 5,65% 5,64% 5,64% 
OHL 7,19% 6,85% 6,61% 6,44% 6,31% 6,22% 6,16% 6,12% 6,09% 6,08% 6,07% 
FCC 6,02% 5,71% 5,50% 5,35% 5,24% 5,16% 5,11% 5,08% 5,06% 5,06% 5,06% 
TRE 10,33% 9,88% 9,57% 9,34% 9,17% 9,04% 8,95% 8,88% 8,83% 8,79% 8,77% 
 
87 
 
 
% Deute 76,47% 77,78% 78,95% 80,00% 80,95% 81,82% 82,61% 83,33% 84,00% 84,62% 
Abertis 6,27% 6,28% 6,30% 6,32% 6,35% 6,38% 6,41% 6,45% 6,49% 6,53% 
ferrovial 5,69% 5,71% 5,73% 5,75% 5,78% 5,81% 5,85% 5,89% 5,93% 5,97% 
SyV 5,42% 5,43% 5,45% 5,48% 5,51% 5,54% 5,58% 5,62% 5,66% 5,70% 
Acciona 5,87% 5,88% 5,90% 5,92% 5,95% 5,98% 6,02% 6,06% 6,10% 6,14% 
ACS 5,64% 5,66% 5,68% 5,70% 5,73% 5,76% 5,80% 5,83% 5,88% 5,92% 
OHL 6,08% 6,09% 6,11% 6,13% 6,16% 6,19% 6,22% 6,26% 6,30% 6,34% 
FCC 5,07% 5,09% 5,11% 5,13% 5,17% 5,20% 5,24% 5,28% 5,32% 5,36% 
TRE 8,76% 8,76% 8,76% 8,78% 8,79% 8,82% 8,84% 8,87% 8,90% 8,94% 
 
% Deute 85,19% 85,71% 86,21% 86,67% 87,10% 87,50% 87,88% 88,24% 88,57% 88,89% 90,91% 
Abertis 6,57% 6,61% 6,66% 6,71% 6,76% 6,81% 6,86% 6,91% 6,97% 7,02% 7,48% 
ferrovial 6,01% 6,06% 6,11% 6,16% 6,21% 6,26% 6,31% 6,36% 6,42% 6,47% 6,93% 
SyV 5,75% 5,79% 5,84% 5,89% 5,94% 5,99% 6,05% 6,10% 6,15% 6,21% 6,67% 
Acciona 6,18% 6,23% 6,28% 6,32% 6,37% 6,43% 6,48% 6,53% 6,58% 6,64% 7,10% 
ACS 5,96% 6,01% 6,06% 6,11% 6,16% 6,21% 6,26% 6,31% 6,37% 6,42% 6,88% 
OHL 6,38% 6,43% 6,47% 6,52% 6,57% 6,62% 6,68% 6,73% 6,78% 6,84% 7,29% 
FCC 5,41% 5,46% 5,50% 5,56% 5,61% 5,66% 5,71% 5,77% 5,82% 5,88% 6,34% 
TRE 8,98% 9,02% 9,06% 9,10% 9,15% 9,19% 9,24% 9,29% 9,34% 9,39% 9,83% 
 
 
